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Mensagem da Diretoria

A Valia encerrou 2010 com diversos motivos para come-
morar. Nao sé o bom desempenho financeiro da Fundacéo,
que fechou o ano acumulando um retorno de 18,30% nos
seus investimentos, superando com folga a meta atuarial,
de 12,85%; mas também o indice de aprovacdo de 91%
apurado na Pesquisa de Satisfacdo realizada com uma
amostra de nossos participantes.

Apds um ano de intenso crescimento na economia brasi-
leira e melhora no cendrio exterior, os resultados alcanca-
dos pela Valia demonstram que as diretrizes tracadas em
sua Politica de Investimentos estavam na direcao correta.
Isso reforca o nosso compromisso em tragar estratégias
condizentes com a realidade, contribuindo para uma ad-
ministracdo mais eficaz dos recursos. O comprometimen-
to também pode ser medido pela evolucao do patriménio

liquido, que encerrou 2010 com R$ 13,63 bilhdes, ante RS
11,93 bilhdes em 2009.

Outro momento que merece ser destacado foi a adesao de seis
novos patrocinadores, totalizando 38. Isso significa um maior
engajamento das empresas em oferecer aos seus empregados
a possibilidade de criar uma poupanca previdenciaria, reforcan-
do a importancia de ter uma reserva financeira que lhe propor-
cione tranquilidade no momento de sua aposentadoria.

Sempre com a prioridade em administrar os planos de bene-
ficios com qualidade, visando oferecer a seguranca necessa-
ria aos participantes, a Fundacdo apresenta o resultado de
mais um ano de trabalho. Os dados revelam uma gestao que
prima pela transparéncia dos recursos, sendo parte dos nos-
sos valores organizacionais.

A Diretoria.
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Fundacao Vale do Rio Doce

de Seguridade Social - Valia
Relatorio dos auditores independentes e

Demonstracoes contabeis em 31 de dezembro de 2010
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores, Participantes e Patrocinadores da
Fundacéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social - Valia

Examinamos as demonstra¢des contdbeis consolidadas
da Fundacao Vale do Rio Doce de Seguridade Social -
Valia (“Entidade” ou “Valia”), que compreendem o ba-

Responsabilidade da administracao sobre
demonstracées contabeis consolidadas

A Administracao da Entidade é responsavel pela elabo-
racdo e adequada apresentacdo dessas demonstracdes
contabeis consolidadas, de acordo com as praticas con-
tabeis adotadas no Brasil aplicaveis a entidades regu-
ladas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre
essas demonstragdes contabeis consolidadas com base em
nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasi-
leiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem
o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter
seguranca razodvel de que as demonstragdes contdbeis con-
solidadas estao livres de distorcao relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos sele-
cionados para obtencao de evidéncia a respeito dos valores
e divulgacbes apresentados nas demonstragées contabeis
consolidadas. Os procedimentos selecionados dependem
do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos
de distorcao relevante nas demonstracdes contdbeis conso-

lango patrimonial consolidado em 31 de dezembro de
2010 e as respectivas demonstra¢des consolidadas das
mutacdes do ativo liquido e do plano de gestdo admi-
nistrativa para o exercicio findo nessa data, assim como
o resumo das principais praticas contabeis e demais no-
tas explicativas.

Complementar - PREVIC, e pelos controles internos que
ela determinou como necessarios para permitir a elabo-
racdo de demonstracdes contdbeis consolidadas livres
de distorcao relevante, independentemente se causada
por fraude ou erro.

lidadas, independentemente se causada por fraude ou erro.
Nessa avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles in-
ternos relevantes para a elaboragao e adequada apresentagao
das demonstragdes contabeis consolidadas da Entidade para
planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados
nas circunstancias, mas ndo para fins de expressar uma opi-
nido sobre a eficicia desses controles internos da Entidade.
Uma auditoria inclui, também, a avaliacao da adequacao das
praticas contdabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contdbeis feitas pela Administracdo, bem como a avaliacdo da
apresentacao das demonstragdes contabeis consolidadas to-
madas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente
e apropriada para fundamentar nossa opinido.
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Opiniao

Em nossa opinido, as demonstracdes contabeis ante-
riores referidas apresentam adequadamente, em todos
aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira
consolidada da Fundacao Vale do Rio Doce de Segu-
ridade Social - Valia em 31 de dezembro de 2010, e o

Outros assuntos

As demonstracdes contdbeis referidas, no primeiro paragrafo,
representam os registros contabeis de todos os planos de bene-
ficios sob a responsabilidade da Entidade. Os procedimentos de
auditoria foram planejados e executados considerando a posicdo
consolidada da Entidade, e ndo sobre as informacdes individuais
por plano de beneficio, que estao sendo apresentadas em aten-
dimento ao item 17 do Anexo C da Resolucdo n° 28, de 26 de
janeiro de 2009, do Conselho de Gestao da Previdéncia Comple-

desempenho consolidado de suas opera¢des para o
exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as entidades re-
guladas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - PREVIC.

mentar — CGPC e alterada pela Resolu¢do n°1 do Conselho Nacio-
nal da Previdéncia Complementar em 3 de marco de 2011.

O exame das demonstracdes contabeis da Entidade relativas ao
exercicio, findo em 31 de dezembro de 2009, foi conduzido sob
a responsabilidade de outros auditores independentes, que emi-
tiram parecer, com data de 28 de janeiro de 2010, sem ressalvas.
Nossa opinido ndo esta ressalvada em fungdo desse assunto.

Rio de Janeiro, 17 de marco de 2011

Muw:t:bmm :

PricewaterhouseCoopers
Auditores independentes
CRC 2SP000160/0-5"

f e

Marcos Donizete Panassol
Contador CRC 1SP155975/0-8"S"RJ
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DEMONSTRA(()ES CONTABEIS

Balango Patrimonial Consolidado

Exercicios findos em 31 de dezembro

Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Disponivel 2.697 2484  Exigivel operacional
Gestdao previdencial 9.742 1.772
Realizavel Gestao administrativa 8912 9.448
Gestdao previdencial 38.532 18.969 Investimentos 1.241 6.302
Gestao administrativa 14.542 22.756
Investimentos 19.895 17.522
Titulos publicos 3.455.050 2.860.868
Créditos privados e depdsitos 965.120 689.259  Exigivel contingencial
Acoes 2.711.088 2.410.023 Gestdo previdencial 518.535 411.232
Fundos de investimento 5.240.634 4.992.980 Gestao administrativa 372 266
Investimentos imobiliarios 500.024 405.796 Investimentos 2.326 2.234
Empréstimos 499.763 375.734
Financiamentos imobiliarios 69.640 136.503 521.233 413.732
Outros realizaveis 119.717
Patrimonio social 13.086.727 11.494.856
13.614.110 11.912.888
Patrimonio para cobertura do plano 11.328.795 9.570.749
Permanente
Imobilizado 1323 1.224 Provises matematicas
Intangivel 9.725 Beneficios concedidos 6.784.455 6.069.615
Diferido 9.514 Beneficios a conceder 1.565.140 1.298.196
11.048 10.738 8.349.595 7.367.811

Equilibrio técnico

Resultados realizados

Superavit técnico acumulado 2.979.200 2.202.938
Reserva de contingéncia 1.572.121 1.415.490
Reserva para revisao do Plano 1.407.079 787.448
2.979.200 2.202.938
Fundos
Fundos previdenciais 1.612.022 1.802.846
Fundos administrativos 145.910 114.624
Fundos dos investimentos 6.637
1.757.932 1.924.107
Total do ativo 13.627.855 11.926.110  Total do passivo 13.627.855 11.926.110
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Demonstracoes dos Ativos Liquidos por Plano de Beneficios
Exercicios findos em 31 de dezembro

Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

1. Ativos 2.908.962 2.423.959 20,01
Disponivel 1.650 1.860 (11,29)
Recebivel 72777 17.418 317,83
Investimentos 2.834.535 2.404.681 17,88

Titulos publicos 443.065 350.387 26,45
Créditos privados e depositos 187.620 106.275 76,54
Acbes 322.966 255.371 26,47
Fundos de investimento 1.560.519 1.434.185 8,81
Investimentos imobiliarios 61.899 42,082 47,09
Empréstimos 215.740 155.107 39,09
Financiamentos imobiliarios 35.176 61.274 (42,59)
QOutros realizaveis 7.550

2. Obrigacoes 1.458 2.839 (48,65)
Operacional 1.300 2.687 (51,62)
Contingencial 158 152 3,95

3. Fundos nao previdenciais 54.809 40.234 36,23
Fundos administrativos 54.809 38.151 43,66
Fundos de investimentos 2.083 (100,00)

4, Resultados a realizar

5. Ativo liquido (1-2-3-4) 2.852.695 2.380.886 19,82
Provisbes matematicas 2.456.990 2.052.039 19,73
Superavit técnico 254.968 199.128 28,04
Fundos previdenciais 140.737 129.719 8,49

6 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



i

2010

Demonstracao das Mutagées do Ativo Liquido Consolidado
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

PLANO VALE MAIS

Relatorio Anual

CNPB 1999005211

A) Ativo liquido - inicio do exercicio

1. Adicoes

Contribuicdes previdenciais

Resultado positivo dos investimentos - Gestdo previdencial
Receitas administrativas

Resultado positivo dos investimentos - Gestdo administrativa

2. Destinacoes

Beneficios

Resultado negativo dos investimentos - Gestao previdencial
Constituicdo de contingéncias - Gestao previdencial

Despesas administrativas

Resultado negativo dos investimentos - Gestdao administrativa
Constituicdo de contingéncias - Gestdo administrativa
Constituicdo de fundos - Gestao administrativa

3. Acréscimo no ativo liquido (1+2)

Provisbes matematicas
Superdvit técnico do exercicio
Fundos previdenciais

4. Operacgoes transitorias
B) Ativo liquido - final do exercicio (A+3+4)

C) Fundos nao previdenciais

Fundos administrativos
Fundos dos investimentos

2010 2009 Variacao - %
11.373.595 9.585.961 18,65
2.655.531 2.804.182 (5,30)
396.970 344.231 15,32
2.182.911 2.401.459 (9,10)
64.152 44.733 43,41
11.498 13.759 (16,43)
(1.088.309) (1.016.548) 7,06
(811.250) (671.330) 20,84
(88.512) (58.508) 51,28
(112.897) (228.218) (50,53)
(42.165) (34.536) 22,09
(2.082) (159) 1.209,43
(117) (231) (49,35)
(31.286) (23.566) 32,76
1.567.222 1.787.634 (12,33)
981.784 515.187 90,57
776.262 1.006.597 (22,88)
(190.824) 265.850 (171,78)
12.940.817 11.373.595 13,78
145.910 121.261 20,33
145.910 114.624 27,29
6.637 (100,00)
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Demonstracoes das Mutacoes dos Ativos Liquidos Por Plano de Beneficios
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

A) Ativo liquido - inicio do exercicio 2.380.886 1.864.824 27,67
1.Adicoes 600.864 634.709 (5,33)
Contribuices 254.442 213.962 18,92
Resultado positivo dos investimentos - Gestao previdencial 346.422 420.747 (17,67)
2. Destinagbes (129.055) (118.647) 8,77
Beneficios (97.255) (96.456) 0,83
Resultado negativo dos investimentos - Gestdo previdencial (14.487) (7.286) 98,84
Custeio administrativo (17.313) (14.905) 16,16
3. Acréscimo no ativo liquido (1+2) 471.809 516.062 (8,58)
Provisdes matematicas 404.951 316.510 27,94
Superavit técnico do exercicio 55.840 193.835 (71,19)
Fundos previdenciais 11.018 5717 92,72
4. Operacgoes transitorias
B) Ativo liquido - final do exercicio (A+3+4) 2.852.695 2.380.886 19,82
C) Fundos nao previdenciais 54.809 40.234 36,23
Fundos administrativos 54.809 38.151 43,66
Fundos dos investimentos 2.083 (100,00)

8 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



.

2 0 1 0 Relatorio Anual
PLANO VALE MAIS CNPB 1999005211

Demonstracao das Obrigagées atuariais do Plano de Beneficios
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Patrimonio de cobertura do plano (1+2) 2.711.958 2.251.167 20,47
1. Provisoes matematicas 2.456.990 2.052.039 19,73
1.1 - Beneficios concedidos 1.051.065 882.363 19,12
Contribuicao definida 48.296 35.187 37,26
Beneficio definido 1.002.769 847.176 18,37
1.2 - Beneficio a conceder 1.405.925 1.169.676 20,20
Contribuicao definida 1.061.128 857.171 23,79
Saldo de contas - parcela patrocinador(es) /
instituidor(es) 422.329 341.154 23,79
Saldo de contas - parcela participantes 638.799 516.017 23,79
Beneficio definido 344.797 312.505 10,33
2. Equilibrio técnico 254.968 199.128 28,04
2.1 - Resultados realizados 254,968 199.128 28,04
Superavit técnico acumulado 254,968 199.128 28,04
Reserva de contingéncia 254.968 199.128 28,04
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Demonstracao dos Planos de Gestao Administrativa Consolidado
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

A) Fundo administrativo do exercicio anterior 114.624 91.058 25,88
1. Custeio da gestdo administrativa 75.650 58.492 29,33
1.1 - Receitas 75.650 58.492 29,33
Custeio administrativo da gestéo previdencial 36.797 32.867 11,96
Custeio administrativo dos investimentos 21.768 11.866 83,45
Taxa de administragdo dos empréstimos e financiamentos 5.574
Resultado positivo dos investimentos 11.498 13.759 (16,43)
Outras receitas 13
2. Despesas administrativas 42.282 34.767 21,62
2.1 - Administragao previdencial 28.102 22.887 22,79
Pessoal e encargos 11.621 9.781 18,81
Treinamentos/congressos e seminarios 245 103 137,86
Viagens e estadias 629 135 365,93
Servigos de terceiros 6.941 6.354 9,24
Despesas gerais 6.989 4.658 50,04
Depreciagdes e amortizagdes 1.529 1.623 (5,79)
Contingéncias 117 231 (49,35)
Outras despesas 31 2 1.450,00
2.2 - Administracao dos investimentos 14.180 11.880 19,36
Pessoal e encargos 7.842 6.835 14,73
Treinamentos/congressos e seminarios 1 (100,00)
Viagens e estadias 144 29 396,55
Servigos de terceiros 1.770 2.100 (15,71)
Despesas gerais 4.424 2915 51,77
3. Resultado negativo dos investimentos 2.082 159 1.209,43
4. Suficiéncia da gestao administrativa (1-2-3) 31.286 23.566 32,76
5. Constituicdo do fundo administrativo (4) 31.286 23.566 32,76
6. Operagées transitorias
B) Fundo administrativo do exercicio atual (A+5+6) 145.910 114.624 27,29
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES CONTABEIS

1. Contexto operacional

A Fundacéo Vale do Rio doce de Seguridade Social - VALIA
(“Valia’, “Fundacao” ou “Entidade”), pessoa juridica de direito
privado, instituida pela Companhia Vale do Rio Doce (“Vale”)
em 2 de abril de 1973, é uma entidade fechada de previdéncia
complementar privada, sem fins lucrativos e com autonomia
administrativa e financeira, multipatrocinada, com multipla-
nos, constituida para funcionar por prazo indeterminado.

Em consonancia com as disposicoes estatutarias e regula-
mentares, a Entidade tem como finalidade principal con-

Plano de Beneficio Definido (“Plano BD"”)

. ValeS.A. (*);

+ Fundacéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social - VALIA;

« LOG-IN Logistica Intermodal S.A. (**);

« Fundacéo Vale do Rio Doce de Habitacdo e Desenvolvi-
mento Social - FVRD;

+ Florestas Rio Doce S.A.;

« Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizacao - NIBRASCO;

« Companbhia Italo-Brasileira de Pelotizacdo - ITABRASCO;

« Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizacao - HISPANOBRAS;

« Minas da Serra Geral S.A.; e

+ Celulose Nipo-Brasileira - CENIBRA S.A.

Plano de Previdéncia - Cenibra
« CENIBRA - Celulose Nipo-Brasileira S.A.
Plano de Beneficios - FCA

- Ferrovia Centro-Atlantica S.A.

ceder beneficios suplementares, ou assemelhados aos da
Previdéncia Oficial, a que tem direito os participantes e res-
pectivos beneficirios.

Os recursos de que a Fundacao dispoe para fazer face aos
seus compromissos regulamentares sédo oriundos das con-
tribuicoes dos patrocinadores e dos participantes, inclusive
assistidos e dos rendimentos resultantes do investimento
desses recursos. Os planos administrados pela Fundacédo e
seus patrocinadores sdo os seguintes:

Plano de Beneficios - VALE MAIS

. ValeS.A. (*);

+ Fundacéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social - VALIA;

« LOG-IN Logistica Intermodal S.A. (**);

« Fundacéo Vale do Rio Doce de Habitacdo e Desenvolvi-
mento Social - FVRD;

+ Florestas Rio Doce S.A,;

« Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizacao - NIBRASCO;

« Companbhia Italo-Brasileira de Pelotizacdo - ITABRASCO;

« Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizacao - HISPANOBRAS;

« Minas da Serra Geral S.A;;

« Celulose Nipo-Brasileira S.A. - CENIBRA;

« CADAMSA.;

« Mineracoes Brasileiras Reunidas S.A. - MBR;

- Ferrovia Norte e Sul S.A;;

+ Mineracdo Paragominas;

. Salobo Metais S.A,;

- Vale Florestar S.A,;

. ValeOleoeGasSA,; e

« Vale Solugdes em Energia S.A. - VSE.
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Plano de Beneficios - VALIAPREV

« Para Pigmentos S.A,;

- Nova Era Silicon S.A;

+ Urucum Mineragao S.A,;

« Companhia Paulista de Ferroligas;
« Vale Manganés S.A;

« Samarco Mineracao S.A,;

+ Plano de Assisténcia a Sauide do Aposentado da CVRD - PASA;
- Valesul Aluminio S.A;;

« Cia. Portuaria Baia de Sepetiba;

« Terminal de Vila Velha S.A.-TVV;

- Kaserge Servicos Gerais S.A. - KSG;

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

« Servicos de Operacao, Manutenc¢ao e Montagem Ltda. - MSE;
+ Cia. Coreano-Brasileira de Pelotizacdo - KOBRASCO;
+ Instituto Ambiental Vale;

« Vale S.A. (*);

« Conselho Empresarial Brasil China - CEBC;

« Bozel Mineragdo S.A,;

« Albras Aluminio Brasileiro S.A,;

« Alunorte Alumina do Norte do Brasil S.A,;

+ Mineragao Corumbaense Reunida S.A,;

« Mineragao Naque S.A. (**¥); e

« Valesul Aluminio S.A.

Observacgoes:

(*) A Vale S.A. na qualidade de incorporadora das empresas: Rio Doce Geologia e Mineragao S.A. - DOCEGEO; Caemi Mineragédo e Metalurgica S.A.; Minera-

¢do Onga Puma Ltda. e Ferteco Mineragdo S.A.

(**) Log-in Logistica Intermodal S.A. na qualidade de incorporadora da DCNDB Overseas e Navegacao Vale do Rio Doce S.A. - DOCENAVE.
(***) Mineracao Naque S.A. na qualidade de incorporadora Sociedade Mineira de Mineragéo S.A.

2. Apresentacao das demonstracdes contabeis

As demonstracdes contabeis foram elaboradas em atendi-
mento as disposicoes legais dos érgaos normativos e regula-
dores das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar, especificamente a Resolucdao do Conselho
Gestor da Previdéncia Complementar - CGPC n° 28, de 26 de
janeiro de 2009, alterada pela Resolucdo n°1 do Conselho

3. Sumario das principais praticas contabeis

As principais praticas contadbeis adotadas pela VALIA sao
apresentadas a seguir:

a) Resultado das operacgdes
Segundo regulamentacgdo vigente, o resultado é apurado em
observancia ao principio de competéncia, no qual as receitas e
as despesas sdo registradas independentemente da sua efetiva
realizacdo, com excecao da receita de contribuicdes de autopa-
trocinados, cuja escrituracao é feita com base no regime de caixa.

b) Registros contabeis
Os registros contabeis sao realizados separadamente, por plano

Nacional da Previdéncia Complementar em 3 de marco de
2011, Instrucdo da Secretaria de Previdéncia Complementar
- SPC n° 34, de 24 de setembro de 2009, Resolucao do Con-
selho Federal de Contabilidade n° 1.272, de 22 de janeiro de
2010, que aprova a NBCTE 11, e conforme as praticas conta-
beis adotadas no Brasil.

de beneficios, gerando balancetes contdbeis individualizados.

¢) Investimentos
Os rendimentos gerados pelos investimentos sdao conta-
bilizados diretamente no resultado do periodo, indepen-
dentemente da categoria em que estdo classificados.

Conforme determinacdo da Instrucdo SPC n° 34, de 24 de
setembro de 2009, quando a administracao julga necessario
é constituida provisao para cobrir possiveis perdas nesses
investimentos. Esses ativos sdo demonstrativos liquidos das
respectivas provisdes para perdas, quando aplicavel.
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Titulos publicos, Créditos Privados, Depésitos e Fundos
de Investimentos

As operagdes com créditos privados, depésitos e fundos de
investimentos, de acordo com a Resolu¢do CGPC n° 4, de 30
de janeiro de 2002, inclusive os constantes nas carteiras dos
fundos de investimento exclusivos da Fundacéo, sdo regis-
trados inicialmente pelo valor de aquisicdo e classificados
nas seguintes categorias:

i. Titulos para negociacao.
ii. Titulos mantidos até o vencimento.

Os titulos adquiridos com o propdsito de serem ativa e fre-
quentemente negociados, independentemente do prazo a
decorrer até a data de vencimento, sao classificados na ca-
tegoria “Titulos para negociacao” e estdo ajustados pelo va-
lor de mercado. Os titulos, exceto as agdes nao resgataveis,

Ajuste a valor de mercado

Para a obtencao dos valores de mercado dos titulos e valores
mobilidrios e dos instrumentos financeiros derivativos sao
adotados os seguintes critérios:

Titulos publicos, com base nas taxas médias divulgadas pela
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais - ANBIMA.

Acoes

As agOes estdo registradas pelo valor de aquisicdo, acrescidas
das despesas de corretagens e outras taxas incidentes, avalia-
das pelo valor de mercado, considerando a cotacgao de fecha-

Investimentos imobiliarios

Os investimentos imobilidrios sdo registrados ao custo de
aquisicao, atualizado pelos valores indicados nos laudos de
reavaliacdo. As depreciagdes sdo calculadas pelo método
linear a taxa anual de 2% para os prédios e 10% para as insta-

para os quais haja a intencao e a capacidade financeira para
sua manutencao até o vencimento, sao classificados na ca-
tegoria “Titulos mantidos até a data do vencimento” e estao
avaliados pelo respectivo custo de aquisicdo, acrescido dos
rendimentos auferidos até as datas dos balancos.

Os investimentos efetuados no mercado de renda fixa (titulos
do governo federal, em instituicdes financeiras e em titulos de
empresas) incluem juros e variacdo monetaria, apropriados em
funcdo do tempo decorrido até a data do balanco. O dgio e o
desagio na compra de titulos sdo amortizados pro rata die, du-
rante o periodo da aquisicdo até a data de vencimento do titulo.

Os fundos de renda fixa e renda variavel estdo avaliados pelo
valor da quota, calculados pelos respectivos gestores, to-
mando por base variacdes de mercado.

Certificados de depdsitos bancarios, pelo valor nominal atu-
alizado até a data do vencimento, descontado a valor pre-
sente as taxas de mercado de juros.

mento do Ultimo dia do més em que tenha sido negociada em
bolsa. A diferenca entre o custo de aquisicao e o valor de mer-
cado ou patrimonial é apropriada ao resultado do exercicio.

lacdes ou de acordo com o prazo de vida Util remanescente
estabelecido no laudo de reavaliacdo. A receita de aluguéis
é registrada no resultado do exercicio, na rubrica de receitas
de investimentos imobilidrios, na gestao de investimentos.
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Empréstimos e financiamentos

Os Empréstimos e financiamentos concedidos aos partici-
pantes estdo apresentados pelo valor do principal acrescido
dos rendimentos auferidos até a data do balanco, deduzidos
das amortizacées mensais. As taxas aplicadas foram deter-

d) Permanente

O ativo permanente contempla os registros do Imobilizado e
Intangivel, os quais estdo demonstrados pelo custo de aqui-
sicdo deduzido das depreciacdes, ambos corrigidos moneta-
riamente até dezembro de 1995, quando deixou de existir a
correcdo monetaria. As depreciacoes e amortizacdes sao cal-
culadas pelo método linear, com base no prazo de vida util
dos bens, conforme taxas definidas na legislagdo em vigor.

e) Exigivel contingencial
O exigivel contingencial é registrado pelo montante de
perda considerada provavel, de acordo com informacoes

f) Patriménio Social
Patrimonio de cobertura do plano

As provisdes matematicas dos planos de beneficios sdo
determinadas pelos atuarios externos e constituidas
para fazer face aos compromissos relativos aos benefi-
cios concedidos e a conceder aos participantes e seus
beneficiarios.

As provisdes matematicas de beneficios concedidos do Pla-
no BD representam o valor atual dos compromissos liquidos
futuros com o pagamento dos beneficios aos participantes
ja assistidos e seus beneficiarios.

As provisdes matematicas de beneficios concedidos dos de-
mais planos estao representadas por: (i) o valor atual dos
compromissos liquidos futuros com o pagamento dos bene-
ficios aos participantes ja assistidos em renda mensal vitali-
cia e seus beneficiarios; e (ii) pelo saldo de conta de saque
programado para os participantes assistidos com beneficio
nesta modalidade.

minadas por normas internas, atendendo o minimo previsto
no artigo 38, da Resolucdo BACEN ne 3.846, de 24 de setem-
bro de 2009 alterada pela Resolucao BACEN ne° 3.846, de 25
de marco de 2010.

Em conformidade com a Resolucdo CGPC n° 28, de
26 de janeiro de 2009, e Instrucao SPC n° 34, de 24
de setembro de 2009, o saldo registrado no ativo di-
ferido em 31 de dezembro de 2009, foi relocado no
ativo intangivel.

obtidas dos assessores juridicos, observada a sua natureza e
atualizado até a data do balanco.

As provisdes matematicas de beneficios a conceder do Plano
BD representam a diferenca entre compromissos futuros com
o pagamento de beneficios aos participantes ainda ndo assisti-
dos e seus beneficiarios e o valor atual das contribuicées futuras
a serem recolhidas por patrocinadores e por estes participantes.

Nos demais planos, as provisbes matematicas de beneficios
a conceder representam os saldos das contas totais dos par-
ticipantes, ainda néo assistidos, acrescidos do total do saldo
de conta de contribui¢des destinadas ao financiamento do
saldo de conta projetado para os casos de incapacidade ou
morte em atividade ou, ainda, do residuo do saldo de conta
que estiver sendo pago na forma de resgate parcelado.

No Equilibrio Técnico, estdo registrados os resultados acu-
mulados obtidos pelos planos de beneficios previdenciais.
Até o limite de 25% em relagédo as provisdes matematicas, tal
valor é registrado como “reserva de contingéncia”.
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Fundos

Os fundos sdo constituidos tomando por base a sua natureza e fi-
nalidade. A Valia consignou em seu balanco os seguintes fundos:

Fundo previdencial - Os saldos apresentados no balango de
2010 referem-se aos Fundos para Desvios de Sinistralidade
e Alteracdes de Hipodteses; Fundo Valesul; Fundo Cenibra e
Fundo de distribuicdo de superdvit calculados pelos atua-
rios, no valor de RS 1.612.022 (RS 1.802.846 em 2009).

Fundo administrativo - Este fundo é constituido em funcdo do
resultado positivo obtido por meio da apuracdo de receitas e
despesas da Gestao Administrativa. Este fundo tem por finali-
dade garantir a manutencao da estrutura administrativa.

Fundo de investimento - Foi constituido para fazer face a
possivel inadimpléncia dos contratos de mutuo (emprésti-
mos). O saldo deste fundo é remunerado por meio da renta-
bilidade dos investimentos auferida mensalmente.

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

g) Demais ativos e passivos
Os demais ativos e passivos sao registrados pelo regime
de competéncia.

h) Uso de estimativas

A elaboracdo das demonstracdes contdbeis, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Bra-
sil, requer que a Administracdo use de julgamento
na determinacdo e no registro de estimativas con-
tabeis. As provisdes para perdas em investimentos,
o exigivel contingencial, as provisdes matematicas
e os fundos estdo sujeitos a essas estimativas e pre-
missas, e sua liquidacdao podera ser efetuada por
valores diferentes dos estimados devido a impreci-
soes inerentes ao processo de sua determinagdo. A
Administracdo revisa essas estimativas e suas pre-
missas periodicamente.
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4. Demonstrativo da carteira de investimentos

Os ativos de investimento dos planos de beneficios e do plano de gestdo administrativa em 31 de dezembro estdo assim representados:

Descricao 2010 2009

Renda fixa
Titulos de responsabilidade do Governo Federal 3.455.050 2.860.868
Aplicagdes em instituicdes financeiras 501.063 415.403
Titulos de empresas 464.057 273.855
Fundos de investimentos 3.945.882 3.779.084
8.366.052 7.329.210

Renda variavel

Mercado de agdes a vista 2.666.401 2.330.226
Fundos de investimentos 1.024.957 1.033.339
3.691.358 3.363.565

Investimentos estruturados

Fundos de participacao 236.705 147.795
Fundo Imobiliario 33.090 32.763
269.795 180.558

Investimentos no exterior
Acobes 44.687 79.797

Investimentos imobiliarios

Em construcdes 112.091 44.607
Edificacbes 387.933 351.577
Direitos em alienagdes de investimentos imobilidrios 9.612

500.024 405.796

Operagdes com participantes

Empréstimos 499.763 375.734
Financiamentos imobiliarios 69.640 136.503
569.403 512.237

Outros realizaveis
OFND 119.717

Total 13.561.036 11.871.163
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4.1.Titulos e valores mobiliarios classificados para negociacao e vencimento

Em consonancia com o artigo 8° da Resolucao do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar - CGPC n° 4 de 30 de janeiro de 2002,
demonstramos abaixo os titulos classificados nas categorias mantidos até o vencimento e os marcados a mercado, detalhados por tipo e prazo.

Mantidos até o vencimento Negociacao
Valor de Custo Valor de
mercado atualizado mercado
Investimentos
Titulos Federais
Notas do Tesouro Nacional-B 4.264.027 3.812.250 367.039
Notas do Tesouro Nacional -C 1.748.587 1.399.948
Notas do Tesouro Nacional -F 216.141 215.290 92.387
Letras do Tesouro Nacional 43.377
Letras Financeiras do Tesouro 113.507 113.531 173.366
6.342.262 5.541.019 676.169
Titulos privados
Certificado de Depésito Bancario - CDB 192.953 185.905 466.370
Debéntures 875.612 859.628 21.599
Operagdes compromissadas 43.554 43.554 526.087
Fundo de Investimento em Direito Creditério 12.369
Letra Financeira Subordinada 54.996 50.025
1.167.115 1.139.112 1.026.425
7.509.377 6.680.131 1.702.594
Por prazo de vencimento
A vencer em 360 dias (2010) 279.398 278.145 869.804
A vencer entre 361 e 1.080 dias (2011/2012) 437.569 440.233 681.506
A vencer a partir de 1.081 dias (2013 em diante) 6.792.410 5.961.753 151.284
Total 7.509.377 6.680.131 1.702.594
Total 8.382.725
CDB Fundo Rauta (i) (8.120)
NTNC-garantia (8.412)
Caixa/provisoes fundos (141)
8.366.052

(i) Este titulo compoe a carteira do fundo exclusivo Rauta que contabilmente esta classificado como de renda variavel.
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A Fundacéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social - VALIA tem capacidade financeira e a intencdo de manter até o venci-

mento os titulos classificados na categoria “mantidos até o vencimento’, estando assim em conformidade com o artigo 92, da
Resolugao CGPC n° 4, de 30 de janeiro de 2002, alterada pela Resolugcdo CGPC n° 8, de 19 de junho de 2002.

Em dezembro de 2010, houve reclassificagao de titulos. Os seguintes titulos foram reclassificados de “vencimento” para “negociacao”:

NTN-B 15/05/2045
Quantidade: 61.750

Data da compra: 15/04/2009
Taxa: 7,05%

Plano BD

Valor Atual: R$ 132.341.357,53

NTN-F 01/01/2012
Quantidade: 45.000
Data da compra: 17/03/2008

As reclassificacdes supracitadas tém como objetivo prover
liquidez ao plano BD para o pagamento do “abono de dis-
tribuicao de superavit (artigo 20 da LC 109/2001)", aprovado
pela PREVIC em novembro de 2010.

Em atendimento ao artigo 2° da Resolu¢cdo CGPC ne 22
de 25 de setembro de 2006, as a¢des da Ferrovia Centro
Atlantico - FCA, no montante de R$ 133.151, tém seus va-
lores baseados nos contratos das operacdes e as acdes da
GTD, no montante de R$ 1.065, esta registrada pelo valor
patrimonial. Os referidos titulos estdo registrados no gru-

Taxa: 13,06%
Plano BD
Valor Atual: R$ 46.373.292,27

NTN-F 01/01/2012
Quantidade: 11.150

Data da compra: 11/10/2006
Taxa: 13,77%

Plano BD

Valor Atual: RS 11.490.271,31

po de renda variavel. Essas acdes ndo foram negociadas
em Bolsa de Valores ou em Mercado de Balcao organizado
por periodo superior a seis meses.

As acoes da Clep (Project Finance), registradas no grupo de
renda variavel, no montante de R$ 17.107, foram negociadas
em dezembro de 2009, através de contrato de exercicio de
opc¢ao de compra de agdes. Esta operagdo gerou um contas
a receber na Fundacao, o qual a liquidagdo serd em 5 anos
através de pagamentos semestrais. Os rendimentos serdo
apropriados em conta de resultado mensalmente.

18 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



.

2010

Relatorio Anual

4.1.1. Outros realizaveis - Obrigacées do Fundo Nacional
de Desenvolvimento

Refere-se ao valor a receber decorrente de acdo judicial
transitada em julgado patrocinada pela Associacdo Brasi-
leira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP), em nome de suas associadas. A ABRAPP pleiteou
a diferenca de correcdo monetaria paga a menor, no periodo
de abril de 1990 a fevereiro de 1991, sobre as Obriga¢ées do
Fundo Nacional de Desenvolvimento - OFND'’s emitidas pelo
Fundo Nacional de Desenvolvimento - FND, em decorréncia
da substituicao do indice de Precos ao Consumidor - IPC, di-
vulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE pelo Bonus do Tesouro Nacional - BTN.

O FND foi criado em julho de 1986, com o objetivo de prover
recursos para a realizacédo, pela Unido, de investimentos de
capital necessarios a dinamiza¢do do desenvolvimento na-
cional, bem como apoiar a iniciativa privada na organizacéo
e ampliacdo de suas atividades econémicas.

O Fundo foi autorizado a emitir quotas e obriga¢des para
captar recursos, denominadas OFND’s, com aquisicao
compulséria pelos fundos de pensao patrocinados por
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empresas do setor publico, mediante utilizacdo de 30%
de suas reservas técnicas.

A ABRAPP obteve decisdo transitada em julgado, em 24 de
setembro de 2008, no Tribunal Regional Federal da 22 Regiéo.
Apds esta decisdo, a ABRAPP aguardou o decurso do prazo
de dois anos para acdo resciséria e, no final de 2010, orien-
tou as suas associadas participantes do processo a efetuar a
apuracao dos valores a receber, corrigidos monetariamente,
para dar inicio a acdo de execucdo.

Nesse contexto, a Valia contratou um perito para mensurar
o valor atualizado da acgéo. O célculo foi revisado e aprovado
pela administracdo. Desta forma, a Entidade, apoiada pela
avaliacdo de consultores juridicos externos, efetuou o registro
do valor a receber decorrente desse processo, em funcdo de
se tratar de uma acdo com o mérito transitado em julgado e
por ter uma mensuracdo confidvel do valor atualizado da acao
utilizando indices legais e disponiveis no mercado. Adicional-
mente, até a presente data, a administracdo nao identificou
indicios que coloquem em duvida a recuperacao desse ativo.
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5. Reavaliacao dos iméveis
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A Fundacao procedeu a reavaliagcdo da carteira imobiliaria, em julho de 2010. A reavaliacéo foi realizada pela Analitica - Enge-
nharia de Avaliagdes Ltda, cujo parecer foi emitido pelo engenheiro civil Paulo Roberto Furtado Junger - CREA 46.053-D-RJ. Foi
adotado o método comparativo de dados de mercado, segundo as normas da Associacao Brasileira de Normas Técnicas - ABNT.
Os aumentos nos resultados dos exercicios foram de RS 46.060 em 2010 (R$ 44.837 - 2009), conforme detalhado a seguir:

Imével

Iméveis de uso préprio
Imével locado as patrocinadoras
Locados a terceiros

Aumento no resultado
do exercicio

2010 2009
1.483 495
12.946 7.729
31.631 36.613
46.060 44 837

6. Provisao de direitos creditorios de liquidacao duvidosa

Em conformidade com o Item 11, Anexo “A” da Instrucao SPC
n° 34, de 24 de setembro de 2009, a Fundacgdo constituiu
provisdo para crédito de liquidacao duvidosa para fazer face
a eventual inadimpléncia da carteira de empréstimos e da
carteira de investimentos imobilidrios. No que tange a car-

7. Realizavel da gestao administrativa

Registra-se nessa rubrica os adiantamentos concedidos aos
funcionarios (13° salario, salarios, férias) e outros, que serao
regularizados futuramente.

teira de empréstimos, o valor da provisao é de R$ 51.078 em
31 de dezembro de 2010 (R$ 18.923 - 2009). Com relacéo a
inadimpléncia referente aos aluguéis, e outros direitos a re-
ceber da carteira imobiliaria, a provisdo é de RS 12.468, em
31 de dezembro de 2010 (RS 12.395 - 2009).

8. Ativo permanente

A VALIA realizou o inventario fisico dos bens do ativo per-
manente compatibilizando os controles individuais com os
registros contabeis, em consonancia com a Resolucdo CGPC
n° 28, de 26 de janeiro de 2009, e Instrucao SPC n° 34, de 24
de setembro de 2009.
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9. Custeio administrativo

A rubrica Custeio Administrativo na gestao previdencial e de
investimentos representa os recursos transferidos a gestao
administrativa para a cobertura dos custos administrativos
daquelas gestoes.

Atendendo a determinacao legal contida nas Resolucbes
CGPCne 28, de 26 de janeiro de 2009, CGPC n° 29, de 31 de
agosto de 2009 e Instrucdo SPC n° 34, de 24 de setembro
de 2009, as receitas administrativas da Fundacao sao de-

10. Exigivel contingencial

As contingéncias sao incertezas que, dependendo de even-
tos futuros, poderao ter impacto na situacdo econémico-
financeira da entidade. A Valia adota como critério para o
registro dessas contingéncias provisionar somente as acoes
consideradas, pelo advogado, como perda provavel e com
decisao judicial em segundo grau.

Esta rubrica contempla os processos judiciais de natureza
previdenciaria, administrativa e de investimentos conforme
detalhamento a seguir.

Os processos de natureza previdencial sdo basicamente acdes
de ex-participantes, que estao pleiteando as diferencas decor-
rentes de atualizacdo monetdria de suas reservas de poupanca
e de participantes que estao pleiteando equivaléncia dos bene-

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

bitadas aos Planos Previdenciais, em conformidade com o
plano de custeio vigente.

O critério de rateio entre os planos de beneficios é feito toman-
do por base a massa de participantes de cada plano de benefi-
cio, em relacdo ao custo total das despesas administrativas.

No que tange ao rateio por gestao (Previdencial e Investimentos),
este é realizado em funcdo dos centros de custos especificos.

ficios ao salario minimo (artigo 58 do Ato Declaratério das Dis-
posicdes Constitucionais Transitorias), bem como ganhos reais.
Em 2010, houve um acréscimo de R$ 113.000 na despesa.

Os processos de natureza administrativa referem-se a acdes
reclamatorias promovidas por ex-empregados da Fundacao.

Quanto aos processos do programa de investimentos,
estes sdo decorrentes de acbes relativas ao Imposto
Predial e Territorial Urbano (IPTU) e Imposto de Trans-
missao de Bens Intervivos (ITBI), movidos contra a pre-
feitura do Rio de Janeiro.

Segue abaixo a composicdo das contingéncias em 31
de dezembro:

Programas
Previdencial
Administrativo
Investimentos

2010 2009
518.535 411.232
372 266
2.326 2.234
521.233 413.732
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11. Exigivel atuarial

As provisdes matematicas consignadas nos balangos de 2010 e
2009 referem-se a avaliacao atuarial realizada pelos atudrios inde-
pendentes: VMC Consultoria Atuarial, Bhering - Consultoria e Proje-

Beneficio concedido

Em relacdo ao Plano BD, essa provisao consiste na diferen-
¢a entre o valor atual dos encargos assumidos pela Valia em
relacdo aos assistidos em gozo de rendas de complementa-
¢6es de aposentadorias e pensdes; e o valor atual das contri-
buicoes que por eles venham a ser recolhidas a Valia para a
sustentacdo dos referidos encargos, de acordo com o plano
de custeio em vigor.

PLANO VALE MAIS
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tos Ltda. e Mercer Human Resource Consulting. Conforme parecer
atuarial, as hipdteses e métodos utilizados na avaliagdo sao apro-
priados e atende a Resolucdo CGPC ne 18 de 25 de marco de 2005.

Em relacdo aos demais planos, correspondente a modali-
dade de renda mensal vitalicia é o valor atual dos encargos
assumidos pela Valia em relacéo aos assistidos em gozo de
rendas iniciadas de aposentadoria, incapacidade, beneficio
por morte e beneficio proporcional diferido. No caso de sa-
que programado, a provisdo matematica de beneficios con-
cedidos é o saldo de conta total do participante.
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Beneficio a conceder

Em relacdo ao Plano BD, é a diferenca entre o valor atual
dos encargos a serem assumidos pela Valia, em relacdo aos
participantes que ainda ndo estejam em gozo de rendas de
complementacdes de aposentadorias e pensdes, e o valor
atual das contribuicdes que por eles e pelos patrocinadores
venham a ser recolhidas a Valia para a sustentacao dos refe-
ridos encargos, de acordo com o plano de custeio em vigor.

No caso dos demais planos, refere-se ao saldo das contas pre-
videnciarias dos participantes que ainda nao estdao em gozo
de beneficio de presta¢do continuada, acrescido do total do

saldo da conta de contribuicao destinada ao financiamento
do saldo da conta projetado, para os casos de incapacidade
ou morte em atividade e, ainda, do residuo do saldo de con-
ta que estiver sendo pago na forma de resgate parcelado.

A avaliacao atuarial foi procedida com base nas hipoteses e
métodos atuariais geralmente aceitos, respeitando-se a le-
gislacdo vigente, as caracteristicas da massa de participantes
e o regulamento de cada plano.

Composicdo das reservas matematicas (passivo atuarial) é:

Beneficios concedidos
Contribuicao definida
Beneficio definido

Beneficios a conceder
Contribuicao definida

Saldo de contas - parcela participantes
Beneficio definido

Saldo de contas - parcela patrocinador(es) / instituidor(es)

2010 2009
56.097 39.702
6.728.358 6.029.913
6.784.455 6.069.615
1.199.821 971.295
484.107 391.444
715.713 579.851
365.320 326.901
1.565.140 1.298.196
8.349.595 7.367.811
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Abaixo descrevemos as hipdteses utilizadas na avaliacédo de 2010.

Plano de Beneficio Definido

Tabua de mortalidade - AT-83.

Tabua de entrada em invalidez - Alvaro Vindas agravada em 3,0.

Taxa de juros anual - 6% a.a.
Nivel de inflagdo anual - 3% a.a.
Crescimento salarial - 3% a.a. para os participantes até 47 anos.

Plano Vale Mais
Subplano beneficio proporcional

Tabua de mortalidade - AT-83.

Tabua de entrada em invalidez - Alvaro Vindas agravada em 3,0.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Nivel de inflacdo anual - 3% a.a. para os beneficios ja concedidos.

Subplano risco

Tabua de mortalidade - AT-83.

Tabua de entrada em invalidez - Alvaro Vindas agravada em 3,0.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Nivel de inflagdo anual - 3% a.a.

Rotatividade - 3% a.a. para os participantes até 47 anos.
Crescimento salarial - 3% a.a. para os participantes até 47 anos.

Subplano renda

Tabua de mortalidade - AT-83.

Taxa de juros anual - 6% a.a.

Nivel de inflacdo anual - 3% a.a. para os beneficios vitalicios
ja concedidos.

Plano FCA
Subplano risco

Tabua de mortalidade - AT-83.
Tabua de entrada em invalidez - Alvaro Vindas agravada em 3,0.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Subplano renda

Tabua de mortalidade - AT-83.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Plano Valiaprev
Subplano risco

Tabua de mortalidade - AT-83.
Tabua de entrada em invalidez - Alvaro Vindas agravada em 3,0.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Subplano renda

Tabua de mortalidade - AT-83.
Taxa de juros anual - 6% a.a.

Plano CENIBRA

Tébua de mortalidade - AT-83, desagravada em 10 anos.
Taxa de juros anual - 6% a.a.
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Em decorréncia das premissas acima, o impacto no resultado da gestao previdencial - constituicdes/reversdes de provisdes

atuariais estdo demonstrados abaixo:

Saldos em 1 de janeiro de 2009
Apropriacao ao resultado

Saldos em 31 de dezembro de 2009

Apropriacao ao resultado

Saldos em 31 de dezembro de 2010

Beneficios Beneficios
concedidos a conceder Total
5.694.069 1.158.555 6.852.624
375.546 139.641 515.187
6.069.615 1.298.196 7.367.811
714.840 266.944 981.784
6.784.455 1.565.140 8.349.595

12. Fundos

Os fundos sao constituidos tomando por base a sua na-
tureza e finalidade. A Valia consignou em seu balanco os
seguintes fundos:

Fundo Previdencial - Os saldos apresentados no balanco de
2010 referem-se aos Fundos para Desvios de Sinistralidade
e Alteracdes de Hipdteses; Fundo Valesul; Fundo Cenibra e
Fundo de distribuicdo de Superavit calculados pelos atua-
rios, no valor de RS 1.612.022 (RS 1.802.846 em 2009).

Fundo Administrativo - Este fundo é constituido em fun-
¢do do resultado positivo obtido por meio da apuracédo de

receitas e despesas da Gestao Administrativa. Este fundo
tem por finalidade garantir a manutencdo da estrutura
administrativa.

Fundo de Investimento - Foi constituido para fazer a
possivel inadimpléncia dos contratos de mutuo (em-

préstimos).

O saldo deste fundo é remunerado por meio da rentabilida-
de dos investimentos auferida mensalmente.

As mutacoes estao demonstradas como segue:

Gestao Gestao Gestao

previdencial = administrativo Investimentos Total
Saldos em 1 de janeiro de 2009 1.536.996 91.058 1.657 1.629.711
Formacéo de fundos 265.850 23.566 4.980 294.396
Saldos em 31 de dezembro de 1.802.846 114.624 6.637 1.924.107
2009
Formacao/(reversao) de fundos (190.824) 31.286 (6.637) (166.175)
Saldos em 31 de dezembro de 1.612.022 145910 1.757.932
2010

25 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



i

2010

Relatorio Anual
PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

13. Distribuicao de superavit

Em marco de 2010, a PREVIC aprovou as alteragdes do Re-
gulamento do Plano BD, considerando as adaptagdes ao
disposto na Resolucao CGPC n° 26/2008 e Instrucao SPC n°
28/2008, que estabeleceram a permanéncia do percentual
de 25% aplicado sobre a suplementacéo liquida mensal de
janeiro de cada ano. Este critério perdurarad enquanto existi-
rem recursos no Fundo de Distribuicdo do Superavit.

Apo6s a publicacdo, em novembro de 2010, da aprovacao
regulamentar pela PREVIC, adicionalmente ao pagamento
supracitado, no més de junho de cada exercicio, em carater
extraordinario e transitorio, enquanto perdurar o “Fundo de
Distribuicdo do Superavit’, serd pago um abono correspon-
dente a trés vezes o valor do beneficio liquido de contribui-
¢ao para a Valia, denominado “abono de distribuicao de su-
peravit (artigo 20 da LC 109/2001)".

Apos a aprovacgado desta alteracao regulamentar pela PREVIC,
foi pago na forma prevista, em uma Unica vez, um abono,
denominado “abono extraordinario de distribuicao de supe-
ravit (art. 20 da LC 109/2001)" calculado na forma e critérios
previstos na denominacdo do “abono de distribuicao de su-
peravit (artigo 20 da LC 109/2001)".

Na avaliacao atuarial do exercicio de 2010, realizada pelo con-
sultor atuarial externo, também foi processado, para fins de
analise, estudo atuarial utilizando as hipoteses minimas estabe-
lecidas no artigo 9 da Resolugdo CGPC ne 26/2008. Conside-
rando essas premissas ndo ha constituicao de Reserva Especial
para Revisao do Plano, tendo por base o més de julho de 2010
(data-base da avaliacdo atuarial). No entanto, a referida avalia-
¢ao atuarial, projetada para dezembro de 2010, indica a possibi-
lidade da Constituicdo de Reserva Especial de R$ 450.000.

Dir Inyestimentos e Financas

C.PH 0001.911.777-92

aquio Coelho Lott
Diretor Superintendente
C.P.F. 042.004.896-00

W /ﬁ/)c A /7/799—

aria Elizabete Silveira Teikeira
Diretora de Seguridade
C.PF. 860.851.237-87

Aesoo Yot do Qs

Acacio Torres da Silva
Contador - CRC-RJ 094.554/0-1
C.PF.077.418.697-60
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COMENTARIOS SOBRE RENTABILIDADE
PLANO VALE MAIS

O ano de 2010 foi marcado por muita oscilacdo dos merca-
dos em consequéncia de dados conflitantes sobre a reto-
mada do crescimento nos EUA, Europa e Japao, bem como
sobre a manutencdo do alto crescimento da China e paises
emergentes. Além disso, a crise fiscal e da divida sobera-
na na Europa atingiram paises como a Grécia e Irlanda, e
ameacam paises como Portugal, Espanha e Itdlia. Esse fato
exigiu forte apoio do Banco Central Europeu e do FMI para
socorrer esses paises.

No Brasil, os efeitos também foram sentidos, sé que em me-
nor magnitude, dado o forte crescimento do Produto Inter-
no Bruto (PIB) e 0 aumento significativo dos gastos governa-

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

mentais. Os juros aumentaram 2%, ao longo do ano, saindo
de 8,75% para 10,75% ao ano, para fazer frente a pressao
inflacionaria. Diante desta politica de juros mais altos e da
injecdo de maior liquidez na economia americana pelo FED,
o ano foi de continuidade da entrada de recursos de investi-
dores internacionais no pais, levando o délar a uma desvalo-
rizagdo no ano de -4,31% frente ao Real, mesmo com a ado-
cao de medidas pelo Banco Central para segurar o cambio.
Diante deste cenario, o Plano Vale Mais Consolidado, incluin-
do a parcela BP, Renda e Risco, acumulou ao final de 2010 um
retorno de 13,64%, superando a meta medida pelo IPCBR +
6% a.a.de 12,61%. Este resultado encontra-se alinhado com
o retorno médio do Plano de 15,67%, nos ultimos 7 anos.

Demonstrativo de Investimentos - Plano Vale Mais 2010

30%
o, 16,61%
20% t6,10% 13,64%
13,45% 12,43% 12,61%
10%
4,10% 9
1,19% 0620 1% 226% 4514
0% —
-2,52%
-10% -4,59% -4,85%
-20%
-25,10%
-30%
DEZEMBRO ACUMULADO - ATE DEZEMBRO
m Renda Fixa Renda Variavel Investimentos Estruturados m Investimentos no Exterior

m Investimentos Imobilidrios m Empréstimos e Financiamentos

Vale Mais Consolidado m IPC-BR+6% aa
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O subplano Vale Mais BP acumulou, em 2010 retorno de
17,30%, superando a meta atuarial medida pelo IPCBR +6%
de 12,61%. O forte crescimento da economia em 2010, alia-
do a elevagdo de precos de alimentos, commodities inter-
nacionais, transportes, educacao, dentre outros, levaram a
inflacao brasileira a subir expressivamente e a consequente
alta da taxa de juros basica da economia, a Taxa Selic. A infla-
¢ao medida pelo indice INPC subiu 6,47% no ano, enquanto
que o indice IGP-M elevou-se em 11,32%. Neste contexto, a
rentabilidade da Carteira de Renda Fixa do subplano foi be-
neficiada por seu elevado percentual de titulos indexados a
inflacao, especialmente a porcao atrelada ao indice IGP-M,
acumulando um retorno de 16,22% em 2010.

A carteira de a¢6es do subplano Vale Mais BP apresentou re-
torno no ano de 19,42%, frente a uma valorizacdo de apenas
1,04% do Ibovespa, o principal indice de acdes do mercado
brasileiro. Este expressivo desempenho acima do indice se
deveu principalmente a rentabilidade, advinda da Carteira
Estratégica de a¢oes, com destaque para o desempenho de
empresas como BRFoods, BRMalls, Dasa e Vale. Ja o segmen-
to de Investimentos Estruturados, que engloba os investi-

mentos em fundos de participagdes e imobilidrios, apresen-
tou retorno negativo de -4,85%, condizente com o periodo
inicial de investimentos, uma vez que os expressivos retor-
nos esperados para este segmento concretizam-se no longo
prazo, apds o periodo de maturacdo dos fundos. Da mesma
forma, o segmento de Investimentos no Exterior, composto
apenas por BDRs (Brazilian Depositary Receipts) da empresa
GP Investimentos, apresentou retorno negativo no ano de
-25,10%, porém com perspectivas de valorizacao futura.

A Carteira Imobiliaria do subplano Vale Mais BP, con-
siderando os iméveis em construcdo (Cidade Jardim e
Rio Office Tower), acumulou em 2010 rentabilidade no-
minal de 16,10%. Os ativos imobilidrios que compdem
a Carteira absorveram uma valorizacao patrimonial ex-
pressiva, precificando um continuo movimento positi-
vo do mercado. A taxa de vacancia da Carteira fechou
0 ano no patamar de 1%. J& a Carteira de Empréstimos
apresentou retorno nominal no ano de 16,61% supe-
rando também a meta atuarial. Em junho, o novo siste-
ma de empréstimos entrou em producao, permitindo a
Valia criar novas modalidades e regras.

Com relagao ao desempenho do subplano Vale Mais Renda, destacamos que todos os perfis de investimentos superaram
seus respectivos benchmarks, conforme demonstrado no grafico abaixo:

12,09%  11,529%

10,06%

9,49%
8,96% 7959

VM FIX

® Retorno Ano

A parcela do subplano Vale Mais Renda, investida em
Renda Fixa acumulou no ano retorno de 11,42%, repre-
sentando 117,11% do CDI, e o segmento de Empréstimos
acumulou 16,61% de retorno, superando a meta medida

28 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS

VM MIX 20

VM MIX 35
Benchmark

pelo IPCBR + 6% a. a. de 12,61%. J4 o segmento de Renda
Varidvel, cuja gestao é passiva ao indice Ibovespa, acumu-

lou no ano rentabilidade de 1,24%, contra um Ibovespa
no periodo de 1,04%.

2010




i

2010

Relatorio Anual
PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

POLITICA DE INVESTIMENTOS 2011

O presente documento visa estabelecer as diretrizes de
investimento plurianual que a Valia adotara com foco para
oanode 2011, revisando as premissas adotadas nos cena-
rios de médio e longo prazo da Fundacdo. Essas diretrizes

Premissas Macroecondmicas para 2011

Acredita-se que o ano de 2011 serad de continuidade da
recuperacao das economias mundiais, cujo crescimento
devera se aproximar a média dos Ultimos anos, no entan-
to com uma contribuicdo maior dos paises emergentes
neste crescimento. O cendrio externo, aliado a manuten-
¢do de uma demanda interna aquecida, a evolugao real de
renda e a disponibilidade de crédito, criam um ambien-
te favoravel a manutencédo do crescimento da economia
brasileira em 2011. O crescimento acentuado da deman-
da interna em 2010, combinado com a alta de precos de

tém por referéncia o cenario macroeconémico de curto,
médio e longo prazo (horizonte de 10 anos) e o ALM -
Asset Liability Management (Gestao de Ativos e Passivos)
revisado em novembro de 2009.

servicos e commodities, vem pressionando a inflacao. Para
manter a inflacdo sob controle em 2011, esperam-se no-
vas elevacdes da taxa basica de juros Selic. O Brasil devera
continuar a receber investimentos externos, que também
poderédo usufruir de oportunidades relacionadas a explo-
racao do petréleo no pré-sal e a necessidade de maior in-
fraestrutura para a Copa de 2014 e as Olimpiadas de 2016.
Os investimentos externos no Brasil deverdo manter a
taxa de cambio em niveis baixos, com leve aprecia¢do no
decorrer do ano.

As principais premissas assumidas na alocacdo dos ativos da Valia para o ano de 2011 sdo as seguintes:

Inflacdo IGP-M 6,00%
Inflacdo IPCA 5,50%
Taxa de Juros SELIC (Média) 11,90%
Taxa de Juros SELIC (Final de ano) 12,25%
Atividade Econdmica PIB 4,40%
Cambio RS/USS 1,79
Bolsa de Valores Ibovespa* 17,0%

Fonte: Tendéncias Relatoério de Dez/2010 e Valia (Ibovespa).
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Os cendrios macroeconémicos de curto e longo prazo para
a economia brasileira, que fundamentam esta Politica de
Investimentos, tém como base os cenarios macroecondémi-

PLANO VALE MAIS

cos elaborados pela Valia, pela Tendéncias Consultoria, pelo
Focus-Bacen e pelas instituicdes financeiras. O cendrio de
longo prazo cobre um horizonte de 10 anos.

Macroalocacao do Plano Vale Mais (VM)

24% no segmento de Renda Varidvel; 2% no segmento de
Investimentos Estruturados, 1% no segmento de Investi-

O Plano Vale Mais é composto pelos subplanos Vale Mais
BP, Vale Mais Renda e Vale Mais Risco'. Para o Plano Vale
Mais Consolidado, a alocacdo proposta apresenta a se-
guinte distribuicdo: 59% no segmento de Renda Fixa;

mentos no Exterior, 4% no segmento de Imoveis e 10% no
segmento de Operacdes com Participantes.

Titulos Publicos Federais 72,0%

Debéntures e Créditos de Instituicdes Financeiras 72,0%

FIDC e FICFIDC 20,0%

. o o o Notas Promissérias 20,0%

Renda Fixa 59% 25% 72% CRI 20.0%

NCE e CCE 5,0%

CCle CPR 5,0%

CDCA e CRAe WA 0,0%

Acgdes em Mercado (qualquer Nivel BM&FBovespa) 35,0%

- o o o, Cotas de Fundos de Indices (Agbes) 35,0%

Renda Variavel 24% 18% 35% SPE 20.0%
Outros 3,0%

Fundos de Participacées 10,0%!

Investimentos Estruturados 2% 1% 10% Fundos Imobilirios 10,0%!
Fundos Multimercados Abertos 10,0%!

. ) o o o Fundos Off-shore 10,0%
Investimentos no Exterior 1% 0% 10% BDRs 10.0%
Empreendimentos Imobilidrios 8,0%

Imoéveis 4% 3% 8% Imdveis para Aluguel e Renda 8,0%

Outros Imoéveis 8,0%

~ - o o Empréstimos a participantes e istido: 12,0%
Operagdes com Participantes 10% 6% 12% Financiamento Imobiiaro 12.0%

Sera adotado um indice de Referéncia por segmento conforme tabela abaixo:

IPCBR + 6% a. a.
Ibovespa

IPCBR + 6% a. a.
IPCBR + 6% a. a.
IPCBR + 7% a. a.

IPCBR + 10% a. a. ~
24% Ibovespa e 76% IPCBR + 6,58% a. a.

Renda Fixa

Renda Variavel

Investimentos Estruturados
Investimentos no Exterior
Iméveis

Operacdes com Participantes
Plano Vale Mais Consolidado

' O subplano Vale Mais Risco é destinado a cobertura dos Beneficios cuja concessdo depende da ocorréncia de eventos ndo previsiveis, como invalidez,
falecimento e doenca.
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Desta forma, a rentabilidade esperada da alocacao proposta
para o ano de 2011 do Plano Vale Mais Consolidado, esta esti-
mada em aproximadamente 14,2% no ano, diante do indice de

Subplano Vale Mais BP

A proposta de alocacdo tem como fundamento o estudo de
ALM - Gerenciamento de Ativos e Passivos revisado pela MER-
CER Investment Consulting para a Valia em novembro de 2009.
A alocagao dos Recursos Garantidores das Reservas Técnicas
(RGRT), do Subplano Beneficio Proporcional, apresenta a se-

PLANO VALE MAIS
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referéncia esperado - 24% lbovespa e 76% IPCBR + 6,58% a.a.
- estimado em 12,9% no mesmo periodo. Deste modo, com a
alocacdo proposta esperamos superar as obrigacdes do Plano.

guinte distribuicdo: 51% no segmento de Renda Fixa; 28%
no segmento de Renda Variadvel; 6% no segmento de Investi-
mentos Estruturados, 2% no segmento de Investimentos no
Exterior, 8% no segmento de Imdveis e 5% no segmento de
Operagdes com Participantes.

Titulos Publicos Federais 71,0%

Debéntures e Créditos de Instituicdo Financeira 71,0%

FIDC e FICFIDC 20,0%

) o o o Notas Promissorias 20,0%

Renda Fixa 51% 29% 1% CRI 20.0%

NCE e CCE 5,0%

CCl e CPR 5,0%

CDCA e CRAe WA 0,0%

Acgdes em Mercado (qualquer Nivel BM&FBovespa) 35,0%

.. Cotas de Fundos de Indices (Agdes) 35,0%

Renda Variavel 28% 20% 35% SPE 20.0%
Outros 3,0%

Fundos de Participacdes 10,0%

Investimentos Estruturados 6% 1% 10% Fundos Imobiliarios 10,0%
Fundos Multimercados Abertos 10,0%

) ) Fundos Off-shore 10,0%
Investimentos no Exterior 2% 0% 10% BDRs 10.0%
Empreendimentos Imobiliarios 10,0%

Imoveis 8% 6% 10% Iméveis para Aluguel e Renda 10,0%

Outros Imoéveis 10,0%

- . o o o Empréstimos a participantes e assistidos 6,0%
Operagbes com Participantes 5% 2% 6% Financiamento Imobiliario 6,0%

A rentabilidade esperada da alocacdo proposta para o
ano de 2011 do subplano BP é de 14,3% no ano, diante
da meta esperada - 28% lbovespa e 72% IPCBR + 6,39%

a.a. — estimada em 13,0% no mesmo periodo. Deste
modo, com a alocagdo proposta esperamos superar as
obriga¢bes do subplano.
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BP Renda Fixa

A meta de rentabilidade do segmento de Renda Fixa do sub-
plano BP é IPCBR + 6% a. a.

A participacdo de 51%, proposta como meta para o segmen-
to de Renda Fixa, tem por objetivo a adequacéo do perfil dos
ativos as obrigagdes atuariais do subplano. Os limites inferio-
res e superiores da alocacao proposta sao de 29% e 71%, res-
pectivamente. No segmento de Renda Fixa concentram-se
os titulos indexados a IGP-M e IPCA, utilizados para protecéo.
A participacao em outubro/2010 no segmento corresponde
a aproximadamente 89% da Renda Fixa e 49% dos RGRT.

Desde 2006, dada a expectativa de queda de juros no mé-
dio/longo prazo, aumentamos o percentual de participacdo
de titulos indexados aos indices de inflagdo de forma a ga-
rantir cupons ainda bem confortaveis. Apesar da expectati-

va de aumento dos juros em 2011, nosso cenario de longo
prazo é de queda gradativa do juro real. Desta forma, a pro-
posta para 2011 seria adotar o limite de 55% dos RGRT para
aplicagcao em titulos indexados a inflacdo. Quanto a posicdo
de titulos pré-fixados, adotaremos o limite de 5% dos RGRT.

Os demais recursos alocados nesse segmento serdo utiliza-
dos como liquidez necessaria ao cumprimento das obriga-
¢oes de curto prazo, de forma a aproveitar as oportunidades
de investimento para o proximo ano e os atuais niveis de ta-
xas de juros de curto prazo.

O conjunto de todos os ativos de Renda Fixa, com excecdo
dos titulos da divida publica mobiliaria federal, devera res-
peitar o limite de até 80% dos RGRT, incluindo debéntures,
Letras Financeiras, CDBs, dentre outros.

Quadro Resumo Renda Fixa do Subplano VM BP

Meta de Rentabilidade da RF

IPCBR + 6% a. a.

Limite de indice de precos sobre os RGRT

55%

Limite para Titulos Pré-Fixados sobre os RGRT

5%
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BP Renda Variavel

A meta de rentabilidade do segmento de Renda Variavel do
subplano BP é o Ibovespa.

A participacdo de 28%, proposta como meta para o seg-
mento de Renda Variavel, tem por objetivo a adequacédo do
perfil dos ativos as obrigagdes do subplano e a expectativa
de valorizacao do indice Ibovespa. Os limites inferiores e
superiores da alocacao proposta sdo de 20% e 35%, respec-
tivamente. No segmento de Renda Varidvel concentram-se
as acdes mais liquidas negociadas em Bolsa de Valores e as
apostas estratégicas da Fundacao, que seguem a expectati-
va de valorizacdo do indice Ibovespa para o longo prazo e a
volatilidade esperada para o mercado.

Neste contexto, a gestdo no segmento é realizada através
da alocacdo nas Carteiras Institucional e Estratégica. O
conceito da Carteira Institucional estd baseado em uma
gestdo ativa prépria e terceirizada, em relacao ao bench-
mark que é o Ibovespa.

O segmento também conta com uma Carteira de gestao
passiva em relacao ao Ibovespa, atualmente desativada, de-
nominada Carteira Institucional 2, podendo ser reativada a
qualquer tempo, utilizando-se, por exemplo, a compra de Ex-
change Traded Fund (ETFs). Os ETFs sao fundos de indice com
cotas listadas e negociadas em bolsa, tal como as ag¢bes, per-
mitindo a aplicacdo em carteira diversificada por meio de uma
Unica transacao e foram lancados no Brasil no final de 2008.

Adicionalmente, segregamos em Carteira Estratégica as par-

ticipacbes diretas em empresas listadas nas quais fazemos
parte do Acordo de Acionistas ou Acordo de Votos e posi-

BP Investimentos Estruturados

A meta de rentabilidade do segmento de Investimentos Es-
truturados do subplano BP é IPCBR + 6% a. a.

Dentre os investimentos que compdem esse segmento po-
demos destacar: 1) Fundos de Venture Capital%; 2) Fundos

¢6es de longo prazo com participacdo representativa no ca-
pital da companhia ou na carteira do Plano.

Vale ressaltar que poderdo ocorrer realocacdes taticas ao
longo do ano, levando a aumentos ou redugdes do percen-
tual do segmento de Renda Varidvel dentro dos limites esta-
belecidos nesta Politica.

E ainda, estaremos estudando a possibilidade de realizar
operacdes de coinvestimento que participam da modalida-
de SPE do segmento de Renda Variavel.

Desde 2006, a Valia realiza opera¢des de aluguel de algu-
mas de suas ac¢des visando aumentar o retorno do seg-
mento de renda varidvel. Como a carteira de a¢des da
Valia é de longo prazo, estas operacdes permitem que a
Fundacdo realize, através do Servico de Empréstimos de
Titulos da Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia
(CBLQ), o aluguel de suas a¢des para terceiros (escolhidos
trimestralmente) mediante pagamento de uma taxa (base
anual) acordada entre as partes. A CBLC fica responsavel
pela liquidacdo das operacgdes, conciliacdo de posicdes
e manutencdo de garantias, mitigando os riscos de con-
traparte. Ela assume o papel de Banco de Titulos, asse-
gurando aos proprietdrios a devolug¢do dos mesmos nas
condic¢bes pactuadas, inexistindo qualquer vinculo entre
os tomadores e os doadores dos ativos em empréstimo.

Para 2011, manteremos nossa estratégia de aumentar o
numero de operacdes de aluguel de a¢des, porém sempre
estabelecendo uma analise criteriosa dos papéis a serem dis-
ponibilizados para aluguel.

Mezaninos?; 3) Fundos de Private Equity? 4) Fundos Multi-
mercado Aberto e 5) Fundos Imobiliarios (Flls).

AValia iniciou, em 2007, um novo programa de investimento
nesta classe de ativos. O objetivo é diversificar a carteira des-
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te subplano e buscar elevar o retorno de longo prazo dian-
te do cenario de crescimento da economia brasileira. Acre-
ditamos que a queda da taxa de juros de longo prazo e as
oportunidades geradas pelo crescimento econémico para as
empresas brasileiras contribuirdo para o resultado positivo
desta classe de ativos. Buscaremos, primeiramente, gestores
com experiéncia (track record), com capacidade de originar
negocios, agregar valor na gestdo das empresas, bem como
implementar boas praticas de governanca nas empresas in-
vestidas e também em seus proprios fundos. O foco serd em
Fundos Multisetoriais e também serdo considerados Fundos
com foco em infraestrutura.

A meta de participacdo do segmento de Investimentos Es-
truturados é de 6% dos RGRT deste subplano, sendo os li-
mites inferiores e superiores da alocacao proposta de 1% e
10%, respectivamente.

Com a entrada em vigor da Resolucédo 3.792, houve o des-
locamento do Fundo Imobilidrio para o segmento de In-
vestimentos Estruturados, sendo que esta modalidade de
fundo tera foco secundario de investimento no segmento,
com possibilidade de prospeccdo de fundos com empre-
endimentos em desenvolvimento voltados ao segmento
comercial e/ou industrial.

Abaixo, temos um quadro Resumo dos Investimentos Estruturados do subplano BP em outubro/10:

BRZ ALL FIP / BRZ Investimentos / BEM DTVM LTDA

(Brasil) SA

Fundo Brasil de Internacionalizacao de Empresa FIP / TCG Gestor LTDA / Banco Santander

Brasil Mezanino Infra-Estrutura FIP / Darby Stratus Administracdo de Investimentos LTDA /

Darby Stratus Administracao de Investimentos LTDA

(Brasil) SA

FIP Governanca e Gestdo Il / Governanca e Gestdo Investimentos LTDA / Banco Santander

Infra Brasil FIP / Banco Santander (Brasil) SA / Banco Santander (Brasil) SA

/ BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA

Investidores Institucionais FIP / Angra Partners Consultoria Empresarial e Participagées LTDA

LTDA

FIP Brasil de Governancga Corporativa / BR Educacional Gestora de Recursos SA / BEM DTVM

Fundo de Investimento Imobilidrio Panamby / - / Banco Brascan SA

NEO Capital Mezanino FIP / NEO Gestao de Recursos LTDA / Intrag DTVM LTDA

Brasil Sustentabilidade FIP / Latour Capital do Brasil LTDA / BEM DTVM LTDA

CRP VII FIP / CRP Companhia de Participagdes / CRP Companhia de Participagdes

2 Os Fundos de Venture Capital objetivam o funding para empresas que estao em estégio inicial de desenvolvimento, seja em novos empreendimentos, novos produ-

tosou servigos, entre outros.

3 Os Fundos Mezaninos possuem uma estrutura que visa a capitalizacdo de empresas, geralmente de pequeno e médio portes, através da emissao de titulo de divida
cuja a rentabilidade contempla uma remuneracao adicional com base na receita da companhia (kick off) ou o direito de conversao de bénus de subscricao em evento
de liquidez.Trata-se de um interessante mecanismo de acesso a capitais por parte de pequenas/médias empresas.

*Os Fundos Private Equity sdo utilizados como veiculos para a aquisicdo de um percentual do capital de uma determinada Companhia, de forma que o Fundo passe a
ter uma efetiva influéncia na definicao da politica estratégica e da gestao da empresa investida, por meio da participagdo como membro no Conselho de Administracéo

e daimplementacédo de uma politica de governanga corporativa.
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Atualmente o subplano BP tem alocado, entre compromissos de aporte e valores ja aportados, RS 23 milhdes e R$ 22 mi-

Ihdes, respectivamente.

BP Investimentos no Exterior

A meta de rentabilidade do segmento de Investimentos no
Exterior do subplano BP é IPCBR + 6% a. a.

A Resolugdo 3.792 criou o segmento de Investimento no
Exterior, com limite fixado em 10% dos RGRT. Incluem-
se nessa categoria os investimentos em BDRs® e Fun-
dos Off-shore. Desta forma, diante do cenario de juros
mais baixos no longo prazo e da possibilidade de maior
diversificacdo dos investimentos, a Valia pretende em

BP Iméveis

A alocacdo em ativos imobilidrios definida para este sub-
plano atenderd as diretrizes constantes da Resolucéo
3.792 do CMN. Desta forma, os Fundos Imobilidrios esta-
rao alocados no segmento de Investimentos Estruturados,
porém serdo considerados para efeito de gestao de Por-
tfélio e calculo de rentabilidade como parte integrante da
Carteira Imobiliaria, bem como os FIP’s de base imobilia-
ria que vierem a integrar a carteira do plano.

A meta de alocacao sera de 8% dos recursos do subplano
BP.Tal alocacéo busca, dentre outros objetivos, proporcio-
nar diversificacdo dos ativos e protecdo contra a inflacdo.
O limite inferior e superior estabelecidos para o subplano
serdao de 6% e 10% respectivamente.

A meta de rentabilidade do segmento de Iméveis, conside-
rando a alocacdo proposta, serd de IPCBR + 7% a.a. Para o
cdlculo da referida rentabilidade ndo serdo considerados os
imoveis em fase de desenvolvimento. Ressaltamos que ge-
rencialmente as operagdes estruturadas de Renda Fixa, tais
como CRIs e FIDCs, serdo considerados para efeito de gestéo
de Portfdlio e célculo de rentabilidade como parte integrante
da Carteira Imobiliaria, desde que possuam lastro imobiliario.

2011 aprofundar os estudos a respeito desta classe de
ativos sobre o total de seus investimentos e também no
ALM. O foco sera em Fundos Imobiliarios (Real Estate
Funds), estruturados no exterior, com o objetivo prin-
cipal de investir em prédios comerciais em desenvolvi-
mento no Brasil. Assim, propde-se a participacdo de 2%
como meta para o segmento de Investimentos no Exte-
rior, sendo os limites inferiores e superiores da alocacdo
proposta de 0% e 10%, respectivamente.

Dentre os projetos que poderao ser prospectados para atin-
girmos a meta de alocacdo deste subplano, estdo incluidas
aquisicoes de terrenos destinados, Unica e exclusivamente,
a realizacdo de empreendimentos imobilidrios ou constru-
¢ao de imdveis para aluguel, renda ou uso préprio, em linha
com o estipulado na Resolucdo 3.792. Todos os produtos de
base imobilidria, que serdo prospectados ou ofertados para
Fundacdo, serdo objeto de andlise desde que atendam a
requisitos de garantias adequadas ao risco e rentabilidade.
Oportunidades de desinvestimentos envolvendo ativos da
Carteira que se encontram maduros e performados, pode-
rdo ser exploradas.

A meta quanto a vacancia da Carteira Consolidada é alcan-
carmos patamares inferiores a 5,0%. Vale ressaltar que os
principais mercados imobilidrios do Brasil, Sdo Paulo e Rio
de Janeiro, fecharam o 3° trimestre com taxa de vacancia de
4,9% e 3,1%, respectivamente, validando o cenario de mer-
cado aquecido principalmente no que tange as locagdes’ .

Quanto a politica de gestao, propomos a manutencao
dos procedimentos atuais, onde buscamos a obtencéo
ou permanéncia de quorum qualificado nos empreen-

® Brazilian Depositary Receipts ou CDVM (Certificados de Depositos de Valores Mobiliarios).

5 Fonte: Relatorio Market View do 3° Trimestre 2010 da CB Richard Ellis.
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dimentos, junto com outras Fundagdes, de modo a per-
mitir uma gestao proativa, com participagao em Conse-
lhos e Comités, objetivando diluir os riscos envolvidos
na operagao.

BP Operacoes com Participantes

A meta de rentabilidade do segmento de Operagdes com
Participantes para 2011 é IPCBR + 10% a. a.

Neste segmento para o ano de 2011, teremos como
alvo 5% dos RGRT, 2% como limite inferior e 6% como
limite superior.

Com a implantagdo do novo sistema de empréstimos
(SAE-TOTALPREV), a Valia dispoe de ferramenta mais ami-
gavel para utilizacdo pelos usuérios e flexivel para criacao
de novas modalidades e regras em vista de mudancas no
cenario macroecondmico.

Subplano Vale Mais Renda

A proposta de alocacdo baseia-se na estrutura de perfil de

investimentos implementada na Valia em julho/09. Desta
forma, os percentuais dos segmentos propostos nesta politi-

Como signatarios do PRI, a tomada de decisdo em inves-
timentos imobilidrios incluem critérios ambientais e de
sustentabilidade na prospeccao dos mesmos, de respon-
sabilidade social e de governanca corporativa.

O empréstimo aos participantes apresenta taxas atrativas
quando comparadas as oferecidas pelo mercado, enquanto
que para a Valia, trata-se de uma modalidade de investimen-
to com rentabilidade histérica acima do atuarial e que atua
como protecdo do passivo dos planos de Beneficio Definido.
Arentabilidade da carteira total atingiu o patamar de 11,46%
nominal até outubro/2010.

A carteira de empréstimos apresentou crescimento significa-
tivo desde a entrada do novo sistema. Em janeiro de 2010, o
saldo total da Carteira Consolidada Valia era RS 543 milhoes,
enquanto em setembro de 2010 temos R$ 615 milhodes.

ca estardo sujeitos a alteracdes devido a opcdo de alocacdo
escolhida pelos participantes.

Atualmente sao oferecidos aos participantes ativos os seguintes perfis de investimentos:

VALIA FIX 100% 0%
VALIA MIX 20 80% 20%
VALIA MIX 35 65% 35%

36 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



.

2010

Relatorio Anual
PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

Desta forma, a alocacdo dos RGRT do subplano Vale Mais Renda proposta apresenta a seguinte distribuicao: 66% no segmen-
to de Renda Fixa; 20% no segmento de Renda Variavel e 14% no segmento de Operacdes com Participantes.

Renda Fixa 66%

Titulos Publicos Federais

Debéntures e Créditos de Instituicdo Financeira
FIDC e FICFIDC

Notas Promissérias

CRI

NCE e CCE

CCle CPR

CDCA e CRAe WA

90,0%!
80,0%!
20,0%!
20,0%]
20,0%]
5,0%
5,0%
0,0%

50% 90%

Renda Variavel 20%

Acdes em Mercado (qualquer Nivel BM&FBovespa)
Cotas de Fundos de Indices (Agdes)

SPE

Outros

35,0%
35,0%|
0,0%
0,0%

0% 35%

Operagdes com Participantes 14%

15,0%
15,0%

Empréstimos a participantes e assistidos

0,
10% Financiamento Imobiliario

15%

Vale ressaltar que a proporcao de investimento definida no
perfil estara sujeita a valorizacdo dos ativos que compdem
cada segmento de investimento. Para garantir que a propor-
cao do perfil corresponda em média a opgao do participante,
a Valia balanceara cada perfil de investimento mensalmente.

Para 2011 também serd estudada a criacdo de mais um per-
fil de investimentos com novas classes de ativos tais como:
Iméveis e Investimentos Estruturados, que possuem expec-

tativa de rentabilidade no médio e longo prazo superior
frente aos titulos de Renda Fixa. A ideia é buscar a melhor
rentabilidade, com o novo perfil, através da diversificacao
dos investimentos, ressaltando que estas novas classes de
ativos envolvem maior risco diante da menor liquidez.

E também para o préximo ano, esté prevista a implementa-
¢ao de uma politica de alocacédo para os beneficios concedi-

dos de Renda Vitalicia apds a conclusao do estudo de ALM.

Adotaremos para o subplano Vale Mais Renda os seguintes indices de referéncia por segmento:

indices de Referéncia

Renda Fixa 54% CDI + 46% IMA-B 5
Renda Variavel Ibovespa
'Operacdes com Participantes IMA-B 5

Subplano Vale Mais Renda

20% Ibovespa, 35%CDI e 45% IMA-B 5

A rentabilidade esperada da alocacdo proposta para o
ano de 2011 do subplano Vale Mais Renda é de 14,0%
no ano, diante do indice de referéncia estimado em
12,6% no mesmo periodo. Deste modo, com a alocacao

proposta esperamos superar o indice de referéncia.
Estd em estudo uma proposta de alteracdo da composi-
cdo do indice de referéncia relacionada ao indice IMA-B
5, devido a expectativa de alongamento da carteira.
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Vale Mais Renda - Renda Fixa

O indice de referéncia utilizado para o segmento de Renda
Fixa do subplano Vale Mais Renda é composto da seguinte
forma: 54% CDI + 46% IMA-B 5.

O segmento de Renda Fixa terd como alvo o percen-
tual de 66%, sendo 50% o limite inferior e 90% o
limite superior.

Os recursos correspondentes ao subplano Vale Mais Renda
deverdo ser alocados em titulos pré-fixados, indexados a
SELIC, CDI ou indices de precos (IGP-M e IPCA). A maior par-

Vale Mais Renda - Renda Variavel

O indice de referéncia utilizado para o segmento de Renda
Variavel é o Ibovespa.

O segmento de Renda Varidvel tera como alvo o percentual
de 20%, sendo 0% o limite inferior e 35% o limite superior.

A gestdo no segmento é realizada através de gestao passiva
prépria representada pela Carteira Institucional lll, tendo o

Vale Mais Renda - Operagdes com Participantes

O indice de referéncia utilizado para o segmento de Operacoes
com Participantes do subplano Vale Mais Renda é o IMA-B 5.

Neste segmento para o ano de 2011, teremos como alvo 14%
dos RGRT,10% como limite inferior e 15% como limite superior.

Com a implantacao do novo sistema de empréstimos
(SAE-TOTALPREV), a Valia dispde de ferramenta mais ami-
gavel para utilizacao pelos usudrios e flexivel para criacdo
de novas modalidades e regras em vista de mudancgas no
cenario macroecondémico.

te do montante investido em Renda Fixa estard aplicada em
titulos publicos federais. Porém, continuaremos avaliando
os investimentos em Fundos de Direitos Creditérios (FIDCs),
Notas Promissorias, Letras Financeiras, CDBs Subordinados,
Debéntures e CRIs, visto que os mesmos tém apresentado
prémio sobre outras alternativas disponiveis.

O conjunto de todos os ativos de Renda Fixa, com excecdo
dos titulos da divida publica mobiliaria federal, devera res-
peitar o limite de até 80% dos RGRT, incluindo debéntures,
Letras Financeiras, CDBs, dentre outros.

Ibovespa como benchmark. Esta carteira é composta pelas
acoes que fazem parte do indice Ibovespa, além do BOVA11
(Fundo de indice)’.

Para 2011, manteremos nossa estratégia de aumentar o nu-
mero de operag¢des de aluguel de acdes e do BOVA11, porém
sempre estabelecendo uma analise criteriosa dos papéis a
serem disponibilizados para aluguel.

O empréstimo aos participantes apresenta taxas atrativas, quan-
do comparadas as oferecidas pelo mercado, enquanto que para a
Valia, trata-se de uma modalidade de investimento com rentabili-
dade histérica acima do atuarial e que atua como protec¢do do pas-
sivo dos planos de Beneficio Definido. A rentabilidade da carteira
total atingiu o patamar de 11,46% nominal até outubro/2010.

A carteira de empréstimos apresentou crescimento significa-
tivo desde a entrada do novo sistema. Em janeiro de 2010, o
saldo total da Carteira Consolidada Valia era RS 543 milhoes, en-
guanto em setembro de 2010 temos RS 615 milhdes.

7 Os Fundos de Indice, conhecidos internacionalmente como ETFs (Exchange Traded Funds), possuem cotas listadas e negociadas em bolsa, tal como acdes, permitindo
aaplicagao em carteira diversificada por meio de uma Unica transagao e foram langados no Brasil no final de 2008. Busca retornos de investimentos que correspondam,
de forma geral, ao desempenho de um determinado indice de referéncia como o Ibovespa.
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Politica para Selecao de Investimentos Responsaveis

Em marco de 2007, a Valia aderiu de forma voluntaria ao PRI
- Principios de Investimento Responsavel da ONU. O PRI é
um conjunto de normas e principios (seis regras de conduta)
que tem como objetivo integrar temas ambientais, sociais
e de governanca na tomada de decisdo de investimentos e
aperfeicoar os retornos de longo-prazo. Com isso, as acoes
praticas e relacdes da Valia passaram a ser norteadas por um
conjunto de normas e principios, que garantam que o cum-
primento de sua missao institucional pautado pelo respeito
aos valores sociais, a sustentabilidade ambiental e a gover-
nanca corporativa.

Desta forma, foi criada uma metodologia de avaliacdo que
foi aplicada as empresas com acdes em mercado, abrangen-
do os temas em questdo, de forma a garantir o atendimento
aos Principios do PRI.

Foi elaborado um questionario com 30 perguntas aplicadas
as empresas com a¢des em mercado que abrangem temas
ambientais, sociais e de governanca corporativa, sendo ele
uma versao reduzida do questiondrio base utilizado pela
BM&FBovespa para selecionar as empresas que irdo compor
o indice ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial).

O questionario foi elaborado de forma a beneficiar empresas
que: (1) sejam listadas no Novo Mercado ou no Nivel | ou no
Nivel 2; (2) publiquem com clareza e transparéncia o Balan¢o
Social; (3) possuam politicas claras de ndo discriminacao e
politicas afirmativas com relacdo a mulheres, negros e por-
tadores de deficiéncia; (4) declarem a ndo utilizacdo de mao-
de-obra infantil e de trabalho compulsério e exijam de seus
fornecedores essas mesmas praticas; (5) sejam certificadas
pela SA 8000 e possuam o selo “Empresa Amiga da Crianga’,
da Fundacao Abring; (6) propiciam condicdes de igualdade
de tratamento (salarios, beneficios etc.) entre seus funciona-
rios e os terceirizados; (7) possuam programas de prevencao
de poluicdo, tratamento de residuos, minimizacdo de uso
de recursos naturais e programas de reciclagem; (8) possu-
am programas que objetivem gerar trabalho e renda para
comunidades; (9) possuam programa consistente de inves-

timentos sociais; (10) possuam cédigo de ética estruturado e
disseminado pela organizagao.

As perguntas sdo respondidas pelos analistas de Renda Va-
riavel por meio de informacbes publicas, ou seja, de livre
acesso nos sites das empresas ou no site da CVM. Para cada
empresa avaliada é conferida uma pontuacdo que nomea-
mos internamente como indice ESG.

A Valia buscard possuir em sua carteira de acées de merca-
do, preferencialmente, papéis de empresas que atendam
pelo menos 70% das questdes levantadas no questiondrio
supra mencionado.

Vale ressaltar que as empresas que fazem parte dos indi-
ces DJSI ou ISE estao, automaticamente, aptas a serem in-
vestidas pela Fundacao.

Para a Carteira de Investimentos Estruturados da Valia, sera
solicitado aos gestores que os Estatutos e Regulamentos
contenham cldusulas que assegurem o atendimento aos
principios do PRI, através de compromissos ambientais, so-
ciais e de governanca.

Em relacdo a carteira imobilidria, haverd a manutencéo de pro-
cedimentos ja implantados nos condominios dos edificios, tais
como: coleta seletiva de residuos; adogao de praticas para o uso
consciente de recursos (dgua, energia e etc.); participacdo em
comunidades e associagdes do entorno dos empreendimentos
para a tratativa da sua utilizacdo, seguranca e preservacao; e ain-
da, a atualizacdo continuada dos Regulamentos Internos dos
empreendimentos visando a adog¢ao de praticas de responsabili-
dade sécio-ambiental, sustentabilidade e diversidade, extensivas
a seus fornecedores.

Além destas praticas, serdo avaliados os critérios para Certifica-
¢do SGA (Sistema de Gestdo Ambiental) dos empreendimentos
que integram a Carteira. O projeto piloto estd em andamento no
Centro Empresarial Mourisco para posterior avaliacdo de aplica-
bilidade nos demais empreendimentos.
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Os novos empreendimentos adquiridos, Continental Tower
e Rio Office Tower, contam com pré-certificacdes ambien-
tais greenbuilding AQUA e LEED (Leadership in Energy and
Enviromental Desing), respectivamente, conferindo a essas
edificacbes comprometimento com a preservacao do meio
ambiente e atendimento aos principios do PRI, critério que

Metodologia e Critérios para Avaliagcao de Risco
Risco de Mercado

A avaliagao do risco de mercado das alocagbes em ren-
da fixa, bem como a da(s) carteira(s) da Valia de forma
geral, é feita por empresa de Consultoria especializada
contratada. Esta empresa emite semanalmente relatério
onde apresenta as maiores exposicdes aos fatores de ris-
co, bem como aos titulos em si; calcula o VaR, inclusive as
contribuicdes marginais; os fluxos dos ativos, apurando a
“duration” de cada titulo e das carteiras; o diferencial da
marcagdo a mercado (MtM) e marcacao a curva de compra
(HtM); além de elaborar analise de estresse e lista dos ra-
tings de todas as emissdes privadas em qualquer um dos
veiculos de investimento utilizados pela Valia.

No caso dos Fundos cuja gestdo é terceirizada, além desta
andlise semanal esta previsto no regulamento de cada um
o controle ao risco de mercado. De forma geral, é utilizada

Risco de Liquidez

Conforme descrito em tdpico especifico desta Politica, a Valia
gerencia seus ativos de forma a garantir o permanente equi-
librio econdmico-financeiro, entre estes ativos e o passivo
atuarial, e demais obrigacoes de seus planos de beneficio
utilizando para isso o modelo de ALM. Este modelo tem
como principal idéia a gestdo dinamica dos investimentos,
focando-se, primariamente, nos riscos de taxas de juros e na
forma como estes riscos impactam os dois lados do balanco
contabil, mas avalia também riscos de crédito, de liquidez e
de volatilidade de margens de lucro.

serd mantido para as novas aquisicoes.

Quanto aos novos Fundos de Investimentos Imobilidrios, bem
como os FIP’s que venham a ser avaliados pela Valia, também
fara parte dos procedimentos de andlise dar conhecimento dos
principios do PRI e solicitar que sejam incorporadas praticas com-
pativeis com os mesmos em seus Estatutos e Regulamentos.

a metodologia do VaR paramétrico com 95% de confianca
para avaliar o risco de mercado incorrido pela Valia. Vale res-
saltar, ainda, que o custodiante envia diariamente relatérios
de risco especificos para os Fundos de Investimento de ren-
da fixa ou renda varidvel. Este relatério contém o VaR destes
Fundos, as principais contribui¢des ao risco de mercado e
suas contribuicdes marginais.

Para a avaliacdo e gestao do risco de mercado dos ativos de
renda variavel (carteira de acdes em mercado), a Valia utili-
za metodologia desenvolvida pela empresa MSCI Barra. Esta
metodologia permite acompanhar e gerir as carteiras de ren-
da variavel focando na sua aderéncia ao indice de referéncia
(Tracking-error). Através deste modelo, também é possivel
avaliar o valor em risco, ou VaR, pelo modelo paramétrico
com nivel de confianca de 95%.

As carteiras 6timas, geradas pelo modelo, obedecem a duas
regras de suma importancia para a mitigacao de riscos:

- Durante o periodo da janela foco da simulacdo néo pode
haver fluxo de caixa negativo, ou seja, o Plano nao pode ficar
iliquido em periodo algum;

- O modelo minimiza a probabilidade de ocorréncia de insol-
véncia, ou seja, de que o valor presente do Ativo seja menor
do que o valor presente do Passivo em qualquer dos anos.
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Risco Sistémico

A Valia possui contrato de servico com a empresa Risk
Office, especializada em sistemas de gestdo de risco para
mensuracao do risco sistémico, dentre outros. A empre-
sa realiza semanalmente o chamado “Teste de Stress”,
cujo objetivo é avaliar o comportamento da carteira de
investimentos da Fundacdo para grandes mudancgas nas
variaveis financeiras (como taxas, precos, etc), a partir da

Risco de Crédito

A metodologia de alocacdo em emissdes bancarias
baseia-se no conceito de exposicdo maxima, tendo
como fonte de dados indicadores calculados pela
Consultoria RiskBank. Esta consultoria, através de uma
andlise das Demonstracdes Contdbeis das Instituicdes
Financeiras, avalia a capacidade de pagamento destas
Instituicdes utilizando uma metodologia de “scoring”,
chegando a notas diferenciadas e crescentes na pro-
por¢do da qualidade crediticia.

A Valia possui como politica alocar recursos em Institui-
¢bes Financeiras cujo porte seja classificado como Gran-

especificacdo subjetiva de cenarios cadticos. O referido
cenario de estresse utilizado é divulgado pelo Comité de
Risco da BM&FBovespa. Esse comité traga varios cendrios
e estima o risco de mercado para todos os cenarios, es-
colhendo o pior caso, isto é, aquele associado a maior
perda potencial para o participante, como base para a
chamada de margem de garantia.

des Bancos. Em numeros, isto significa Ativos Totais su-
periores a R$ 20 bilhoes.

Quanto a alocagdo em ativos emitidos por Instituicao
nao financeira, a Valia adota como premissa investir em
ativos classificados como baixo risco de crédito, objeti-
vando uma gestdo de investimentos conservadora em
relacdo a exposicao ao crédito privado, seguindo crité-
rios rigidos, estabelecidos pelos comités da Valia, assim
como utilizacdo de agéncias classificadoras de risco de
crédito e avaliagdo interna da capacidade de pagamento
pela equipe de andlise da Fundacao.
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Quadro de Estrutura de Classificacao de Rating Local

Longo Prazo

S&P  MOODY'S  FITCH
AAA Aaa AAA
AA+ Aat AA+
AA Aa2 AA
AA Aa3 AA-
A+ A1 A+
A A2 A
e A A3 A
&3 BBB+ Baa1 BBB+
2(9|| ees Baa2 BBB
S[°\ BBB- _ Baa3 _ BBB- )
S&P  MOODY'S  FITCH
BB+ Ba1 BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
cce Caa cce
cce Ca cc
cce c c

Abaixo, destacamos os limites de alocacao e de concentracao por emissor:

Limites de Alocagao por Emissor

CNPB 1999005211

Instituicdo Financeira 20%
Renda Fixa In'stituigéo. rjéo financeira 10%
Cia Securitizadora 10%
FIDC 10%
Renda Variavel SPE 10%
Investimentos Estruturados FIP e Fll 10%
Patrocinador do Plano 10%

apital Total de uma mesma S.A. ou
apital Votante de uma mesma S.A.
PL de uma mesma Inst. Financeira
PL de um mesmo Fundo de indices
PL de um mesmo FIP ou FllI

PL separado das emissdes de CRI

SPE

Mesma série de Titulos ou Valores Mobiliarios
Mesma classe

Mesma série de cotas de FIDC
Mesmo empreendimento Imobiliario

25%
25%
25%

42 | Relatério Anual de Atividades - PLANO VALE MAIS 2010



_

2 0 1 O Relatorio Anual
PLANO VALE MAIS CNPB 1999005211

Risco Operacional

A Valia possui um Sistema de Gestdo baseado no mapea- | e da drea de controles internos (gerenciamento interfun-
mento de todos seus processos, na definicdo de indicado- | cional - Compliance). Adicionalmente, contratamos junto
res de desempenho e na implementacao do gerenciamen- | ao Custodiante o servico de Compliance Ativo, visando re-
to pelas diretrizes. As atividades de controle estdo sob a | forcar o controle de enquadramento dos investimentos pe-
responsabilidade dos gestores (gerenciamento funcional) | rante a legislacao e esta Politica de Investimentos.

Sistema de Gestao Valia

Parsipanies Fatos & Dados
Patrocinadoras Eximmos a VALIA
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A Valia implementou seu sistema de Gestdo da Qualidade
com base no método PDCA (Plan/ Do/ Check/ Action) nos
horizontes de longo, médio e curto prazos, através da exe-
cucdo do Planejamento Estratégico, Gerenciamento pelas
Diretrizes e Gerenciamento da Rotina, respectivamente. Vale
ressaltar que este sistema é certificado de acordo com a Nor-
ma ABNT-ISO: 9001/2008.

No que diz respeito ao enquadramento na legislacao vigen-
te, a Valia possui um sistema de acompanhamento das obri-
gacoes legais denominado “Cronograma de Obrigac¢bes’, no
qual cada responsavel pela obrigacao declara que cumpriu
o requisito legal (Control Self Assessment - CSA), e a drea de

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

controle interno da Fundacao verifica, por amostragem, a
evidéncia do cumprimento.

Em complemento, foi implementado pela Valia um pro-
cesso de gerenciamento do Risco Operacional utilizando
a metodologia de mensuracédo de perda esperada que cal-
cula a distribuicao de perdas, de acordo com a estimativa
de freqiiéncia e severidade de um evento. Tal processo
utiliza procedimentos numéricos (simulacdo de Monte
Carlo - SMC) com o objetivo de estabelecer a Loss Distribu-
tion Approach (LDA). Os riscos sédo classificados de acordo
com uma adaptacdo dos conceitos de Basiléia Il sequndo
as seguintes categorias:

Classificacao dos eventos de perda

CAUSAS

Pessoas

l

Processos internos

Fatores técnicos e tecnologicos

Fatores Externos

O controle dos riscos é realizado pelos proprios gestores
utilizando-se de acompanhamentos dos planos de acao de
mitigacao. O monitoramento é realizado pela Assessoria de
Controle Interno e Gestédo de Risco Operacional (ASCIS), que
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EVENTOS

Processos

...Gravidade. ...

v

EFEITOS

Beneficio concedido incorreto

Desvalorizacao do Ativo

Autuacao e-ou pagamentos
de multas

> Perda de Oportunidades

de negécios

Inobservancia as boas préticas de
trabalho adotadas no mercado

Aquisicao de investimentos
pouco atrativos

Desinvestimento inadequado
Prejuizo

Perda de recursos

realiza diagndsticos de controles internos nos processos ava-
liando o impacto destes riscos reportando para a Diretoria
Executiva e Conselho Fiscal.

2010
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Risco Legal

O risco legal consiste em conceito amplo, representado como
medida da incerteza relativa a regulacédo (riscos externos) e
aos riscos operacionais (internos), com reflexos nos contratos,
acoes judiciais, tributacdo, entre outros aspectos, podendo
influenciar de forma mais ampla a prépria estratégia do ne-
gocio. No ambito externo, como metodologia de mitigacao
de riscos, podemos citar a andlise e 0 acompanhamento per-
manente da evolugdo do cenario legal e a sua divulgagdo no
ambito da instituicao, de modo a subsidiar os planos de acao
administrativos, consideradas as repercussdes das alteragcdes
normativas. No ambito interno, no que tange as ac¢des judi-
ciais, 0 monitoramento adequado por meio de relatérios pe-
riddicos para auditoria e Diretoria, contemplando as andlises
dos advogados sobre as probabilidades de éxito (remota, pro-
vavel ou possivel) sao recomendaveis, objetivando subsidiar a
decisdo administrativa quanto aos provisionamentos. No am-
bito contratual, tributdrio e de processos decisérios, a adogao
sistematica de prévias analises juridicas por meio de pareceres
técnicos, consiste em elemento mitigador de risco recomen-
davel. Tais praticas ja sdo adotadas pela Valia.

O gerenciamento do risco legal pressupde uma aborda-
gem qualitativa, identificando e analisando riscos, ava-

Politica de Uso de Derivativos

A Valia podera utilizar instrumentos derivativos em suas di-
versas carteiras do segmento de Renda Fixa e Renda Varidvel,
mediante avaliacdo prévia dos riscos envolvidos e registro das
operagdes em bolsa de valores ou de mercadorias e futuros,
com o objetivo de proteger seus investimentos, reduzindo sua
exposicao ao risco de mercado. Além disso, podera ser utiliza-
do derivativo para assumir posicdes direcionais em renda fixa,
observados os limites e condi¢oes abaixo:

O deposito de margem estard limitado a 15% da posicao
em titulos publicos federais, titulos e valores mobiliarios
de emissao de instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo BACEN e acbes pertencentes ao Ibovespa da cartei-
ra de cada plano ou fundo de investimento. Além disso, o

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

liando controles, com o objetivo de reduzir as perdas e
uma abordagem quantitativa visando mensurar o risco
legal para efeito de gestao. Na metodologia, a identifi-
cacao de riscos legais pressupde a analise dos riscos po-
tenciais (internos e externos), que poderdao impactar nos
objetivos da Valia. Na avaliacao e mensuracao dos riscos
legais identificados, considerando as analises quantita-
tivas e qualitativas referidas, formam-se subsidios para
a tomada de decisao, estratégias de controle, mitigacao
e planos de acdo. No monitoramento do risco legal sao
adotadas sistemdaticas execugbdes de processo de vigi-
lancia e acompanhamento, com o objetivo de verificar
se as praticas e 0s processos existentes e mapeados es-
tdo aderentes aos regulamentos internos e a legislagao.
Neste contexto, se faz a atuacdo da area de complian-
ce, além da atuacédo juridica demandada. No controle e
mitigagao dos riscos operacionais sdao implementadas
acoes, que tratam da execugdo de planos e medidas de
correcdo e adequacdo, quando verificados desvios das
praticas e processos em relagdo ao arcabougo normativo
e organizacional, consistindo na adoc¢do de estratégias
de melhoria dos processos, com énfase naqueles cujo
impacto financeiro seja relevante a instituicao.

valor total dos prémios de op¢des pagos estara limitado a
5% da posicao em titulos publicos federais, titulos e valores
mobilidrios de emissao de instituicao financeira autorizada
a funcionar pelo BACEN e a¢des pertencentes ao Ibovespa
da carteira de cada plano ou fundo de investimento.

Nas carteiras de Renda Fixa e Renda Varidvel terceirizadas
poderao ser utilizados instrumentos derivativos, sem que
gere alavancagem ao fundo e desde que o gestor/admi-
nistrador cumpra os limites de exposicao acima citados
e, ainda, se comprometa em regulamento em prestar in-
formacées periddicas sobre essas operacdes, incluindo a
descricao da estratégia de alocacao, o resultado das opera-
¢Oes, dentre outras.
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Metodologia ou Fontes de Referéncia Adotadas para Aprecamento dos Ativos Financeiros

Precificacao de Ativos do Segmento de Renda Fixa

Dentre os processos elaborados e seguidos pela Valia esta o
de apuracao do valor de mercado ou do intervalo referencial
de precos maximos e minimos dos ativos financeiros de ren-
da fixa. Existe uma Instrucao que descreve o procedimento
a ser adotado quando da negociacdo de um ativo de renda
fixa no mercado de balcdo de forma a manter aderentes ao
mercado os precos negociados pela Valia. Sdo consultadas
algumas fontes publicas de informacéo, de notério reconhe-
cimento e ampla utilizacdo pelo mercado, tais como Anbi-
ma, COMPARE-Anbima, Bloomberg e CETIP-Net. A intencdo

Precificacao de Ativos do Segmento de Renda Variavel

Em relacado a estratégia de formacao de preco 6timo, no
carregamento de posicdo, as acdes que compdem a car-
teira Institucional | sdo compradas baseadas em analise
Top-Down. Também serdo considerados critérios de sus-
tentabilidade na analise. Uma vez listados os setores da
economia que serdao foco principal de investimentos da
Fundacao, para o ano de 2010, através de Anadlise Setorial,
é realizada a avaliacdo das empresas que participam desses
setores. Através de andlise fundamentalista, determina-se
o preco justo de cada uma delas, utilizando-se a metodo-
logia de fluxo de caixa descontado ou andlise de multiplos.
Com isso, temos o pre¢o alvo para cada um dos papéis que
estao em nossa carteira e, salvo por qualquer reavaliacao
do preco justo, apds incorporacdo de novas informacdes
divulgadas sobre a empresa ou qualquer outra variavel uti-
lizada em nossas projecdes, uma vez atingido o preco alvo,
as acdes sao alienadas.

A analise de multiplos é também uma das metodologias
utilizadas para o célculo do valor da empresa. Baseia-se
na analise dos multiplos mais adequados a cada empre-
sa, fruto do estudo, em comparacao as suas concorren-

é assegurar, no minimo, que os pre¢os apurados sdo consis-
tentes com os precos de mercado vigentes a época da ne-
gociacao, sendo que para 0s casos que, porventura, isso nao
seja possivel, a Valia devera seguir de forma integral o que
prevé a legislacdo vigente.

Em caso de problemas nas fontes supracitadas, utilizaremos
forma complementar, qual seja a consulta telefénica grava-
da, a pelo menos 3 (trés) instituicdes para que se forme o in-
tervalo referencial de compra ou venda como caso anterior.

tes. A partir desses verifica-se como as acdes da compa-
nhia estdo sendo negociadas no mercado frente as suas
comparaveis. Adicionalmente, sdo avaliados alguns indi-
cadores financeiros, de mercado, de endividamento e de
liquidez de forma complementar.

Quanto a precificacdo de ac¢des, e outros titulos com referén-
Cia a precos de ac¢oes negociadas em mercado organizado de
bolsa ou balcao, é utilizado o preco de fechamento de nego-
ciacdo do dia da apuragao, ou quando nao disponivel, o tltimo
preco de negociacdo. A fonte primaria utilizada é a Bovespa.

Para a precificacdo de opg¢des ha duas metodologias. A pri-
meira metodologia é a de Black & Scholes utilizada para
opcodes européias. Para as opcdes americanas, onde o exer-
cicio da opcao pode ocorrer antes da data de vencimento,
a metodologia utilizada é o Modelo Binomial.

Para opc¢des sobre acdes liquidas, os modelos em questdo
s6 sdo utilizados na auséncia de negocia¢des regulares em
mercado — caso contrario, é utilizado o preco da Bovespa,
que funciona como fonte primaria de dados.
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Precificacao de Ativos do Segmento de Iméveis

A precificacao de todos os ativos imobiliarios é realizada
anualmente seguida dos devidos registros contabeis. Ado-
tamos como critério a contratacao de empresas de avalia-
¢do imobilidria independente, que nao atuem no mercado
como brokers. A metodologia de avaliacdo esta vinculada
ao tipo de imével podendo ser adotado o Método Com-
parativo Direto de Dados de Mercado, o Método de Capi-
talizacdo da Renda, o Método de Quantificacdo de Custo,
dentre outros, desde que estejam alinhados com as dire-
trizes estabelecidas na NBR 14.653-2 da ABNT - Associacao
Brasileira de Normas Técnicas e, preferencialmente, tenham
Grau de Fundamentacao lll, que indica a profundidade da

pesquisa realizada e Grau de Precisdo | ou Il, que indica a
amplitude do intervalo de confianca em relacdo a média.
Os valores apresentados nos laudos de avaliagcdo ndo se
restringem apenas a compra e venda e vida util remanes-
cente do imdvel, sao indicados também o valor para fins de
contratacao do seguro de incéndio do imdvel, com a sua
respectiva memoéria de calculo e definidas faixas de valores
de locacao para balizamento da gestao dos contratos de
locacao, em suas revisdes, renovatérias e comercializagcao
de areas vagas. Objetivando a adequada contabilizacdo, os
valores de mercado indicativos dos laudos sdao apresenta-
dos de forma segregada entre terreno e benfeitoria.

Precificacdo de Ativos do Segmento de Investimentos Estruturados

A metodologia de precificacdo dos ativos, constantes nas
carteiras dos Fundos de Participagao os quais a Valia detém
participacao (FIP’s), pode ser dividida em duas hipoteses:

e Ativos que possuam liquidez em Bolsa de Valores: o
valor das Companhias Investidas é apurado com base
no valor de mercado;

e Ativos que nao possuam liquidez em Bolsa de Valores:
via de regra, o valor das Companhias Investidas toma
por base os seguintes critérios: (i) custo de aquisi¢do, ou
(ii) valor patrimonial.

Eimportante ressaltar que alguns Fundos prevéem em seus
regulamentos outras metodologias de avaliagao, a saber:

e InfraBrasil FIP admite uma reavaliagcao de ativos, median-
te aprovacgao por parte dos membros do Comité de Inves-
timentos, e com a ratificacdo dos auditores independentes
do Fundo, tem como base a adocdo das seguintes meto-
dologias: (i) fluxo de caixa descontado, ou (ii) multiplos de
mercado ou de transag¢des de empresas similares;

e Fundo de Investimento em Participacdes Governanca
& Gestéo Il prevé como metodologia de precificacdo o
custo de aquisicao ajustado por equivaléncia patrimo-
nial ou valor econémico, desde que este Ultimo nao seja
considerado para pagamento da taxa de administracao;

@ Fundo BRZ-ALL FIP apresenta uma regra diferenciada de
precificacdo dos ativos com liquidez, como reflexo do pro-
prio objetivo do Fundo, que foi constituido unicamente
para o investimento na Companhia ALL. Esta regra conta
com duas hipoteses de precificacdo: (i) na hipdtese de o
ativo em questdo ser uma Unit de emissao da Companhia-
Alvo (América Latina Logistica S.A), a acao ordinaria serd
avaliada diariamente, pelo valor da Unit, pela ultima co-
tacdo média disponivel em Bolsa de Valores, dividido por
5, ou (i) na hipdtese de o ativo em questao ser a prépria
acao, a avaliacdo sera feita diariamente, com base nas co-
tacdes de fechamento; e

e Fundo Brasil de Internacionalizacdao de empresas apre-
senta um regra para ativos sem liquidez: a) pelo preco de
emissdo adotado em aumento de capital subsequente
ao investimento realizado pelo Fundo, no qual terceiros
tenham adquirido; b) pelo preco fixado em negociacdo
de participagdo que represente, no minimo, 10% (dez por
cento) do capital da Companhia Investida e na qual, pelo
menos, 10% (dez por cento) tenham sido adquiridos por
terceiros; ¢) pelo seu valor econémico, determinado por
empresa independente especializada.

Eimportante ressaltar que os critérios de precificacio abor-
dados acima estao em consonancia com as Instru¢ées CVM
391/03 (que trata da constituicdo, funcionamento e admi-
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nistracao de FIP’s), CVM 438/06 (que trata do plano contébil | ¢do societdria, o qual ndo reflete o real valor de mercado.
dos Fundos de Investimento) e CVM 305/99 (que trata das | Dentre outros fatores que contribuem para esta diferen-
demonstracdes contabeis dos Fundos de Investimento). ca temos o fato dos terrenos em estoque serem conta-
bilizados pelo valor histérico até que se efetive a venda
A precificagdo do Fundo Imobiliario se da através do va- | do terreno, momento em que ocorre a apropriacao pelo
lor patrimonial da cota, calculado com base na legisla- | valor de mercado.

Precificacao de Ativos do Segmento de Operacdes com Participantes
A metodologia de precificacdo do segmento Operacdes | tos realizados com seus participantes, atualizados pelas

com Participantes adotada pela Valia é a soma do saldo de- | suas respectivas taxas contratuais, corrigidos monetaria-
vedor de todos os contratos de empréstimos/financiamen- | mente pelo INPC.
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RESUMO DO DEMONSTRATIVO DE INVESTIMENTOS
CONSOLIDADO

RECURSOS GARANTIDORES

DAS RESERVAS TECNICAS | 13.560.164.488| 100 |[2.119.696.634] 11.867.345.970| 100 | 911.028.126
A - DISPONIVEL EM CONTA

CORRENTE 2.697.524| 0,0 - 2.485.169| 0,0 -
B - INVESTIMENTOS EM

RENDA FIXA 8.366.052.159| 61,7 |1.252.521.978] 7.320.210.075| 61,8 | 761.941.432
CDB/LFS 501.063.438] 3,7 63933789 415403358 35 39.392.645
DEBENTURES 464.056.687| 34 51833234|  273855212] 23 27.950.518
FUNDOS RF 3945.882529| 29,1 592.800.705|  3.779.083.454] 31,8 375.565.849
TITULOS PUBLICOS FEDERAIS 3455.049.505| 25,5 543.945250]  2.860.868.050| 24,1 319.032.420
C - INVESTIMENTOS EM

RENDA VARIAVEL 3.691.356.860| 27,2 603.881.164] 3.363.565.282| 28,3

ACOES 2666400354 19,7 459251.986]  2330.226228| 196

FUNDOS RV 1.024.956.506| 7,6 144629.178] 1033330054 87

D - INVESTIMENTOS

ESTRUTURADOS 269.794.969| 2,0 10.492.851] 180.557.659] 1,5

FUNDOS DE PARTICIPACAO 236705288 1,7 7.439.373 147.794.865| 12

FUNDO IMOBILIARIO 33.080.680| 0,2 3.053.478 32762794 03

E - INVESTIMENTOS NO

EXTERIOR 44.687.243] 03 (19.316.570) 79.796.640| 0,7

ACOES 44687243 03 (19.316.570) 79.796.640| 0,7

F - INVESTIMENTOS

IMOBILIARIOS 500.023.688| 3,7 81.582.417| 405.796.419| 3.4 80.447.911
IMOVEIS 500.023.688 3,7 81.582417| 405796419 34 80.447.911
G - OPERAGOES COM

PARTICIPANTES 569.402.872| 4,2 70.817.654] 512.236.778| 4,3 68.638.782
EMPRESTIMOS 499.763.043| 3,7 71.010.730 375734158 32 52.780.729
FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS 69.639.820| 05 (193.076) 136502620 1,2 15.858.053
H- OUTROS REALIZAVEIS 119.717.139| 0,9 119.717.139

OFND 119717139 09 119.717.139|

I- INVESTIMENTOS A PAGAR (3.567.964)|  (0,0) (6.302.051)| (0,1

Nota: As informacdes contidas neste relatério, em ambos os exercicios, estao assim dispostas visando adequar-se a nova classificacao por
segmento de investimento, determinada pela Res. CMN 3792 de 24/09/2009.

Nota II: Os valores referentes ao RESULTADO dos segmentos “INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL, INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS e
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR’, foram suprimidos por ndo haver em 2009 informacéo por ativo.
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COMPARATIVO DA RENTABILIDADE - 2010 x 2009

CONSOLIDADO
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RESUMO DO DEMONSTRATIVO DE INVESTIMENTOS

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

RECURSOS GARANTIDORES DAS

RESERVAS TECNICAS 2.835.999.703 100 329.991.434| 2.405.404.948 100 177.446.470
A - DISPONIVEL EM CONTA

CORRENTE 1.650.208 0,1 1.860.261 0,1
:I;(III:VESTIMENTOS EMRENDA 1.805.029.919 63,6 211.734.720] 1.559.851.391 64,8 153.750.584
CDB/LFS 121.658.256 4,3 11.944.486 62.263.058 2,6 6.658.431
DEBENTURES 65.961.403 2,3 7.502.058 44.011.687 1,8 4.988.083
FUNDOS RF 1.174.345.457 41,4 129.191.082 1.103.190.198 45,9 106.386.978
TITULOS PUBLICOS FEDERAIS 443.064.803 15,6 63.097.094) 350.386.448 14,6 35.717.092
C-INVESTIMENTOS EM RENDA

VARIAVEL 676.725.620 23,9 77.516.522 558.509.343 23,2

ACOES 316.833.932 11,2 52.711.069 244.422.863 10,2

FUNDOS RV 359.891.688 12,7 24.805.453 314.086.480 13,1

D - INVESTIMENTOS

ESTRUTURADOS 26.282.110 0,9 (1.100.395) 16.908.271 0,7

FUNDOS DE PARTICIPACAO 24.195.270 09 (1.292.966) 14.842.048 0,6

FUNDO IMOBILIARIO 2.086.839 0,1 192.571 2.066.224 0,1 29.140
E - INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 6.132.134 0,2 (2.574.320) 10.948.476 0,5

ACOES 6.132.134 0,2 (2.574.320) 10.948.476 0,5

F - INVESTIMENTOS

IMOBILIARIOS 61.898.786 2,2 7.013.824 42.082.090 1,7 5.579.164
IMOVEIS 61.898.786 2,2 7.013.824] 42.082.090 1,7 5.579.164
G - OPERAGOES COM

PARTICIPANTES 250.915.889 8,8 29.851.317 216.381.511 9,0 18.116.723
EMPRESTIMOS 215.739.863 7,6 29.884.861 155.107.314 6,4 14.066.855
FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS 35.176.026 1,2 (33.545) 61.274.197 2,5 4.049.868
H - OUTROS REALIZAVEIS 7.549.766 0,3 7.549.766

OFND 7.549.766 03 7.549.766

1-INVESTIMENTOS A PAGAR (184.729) (0,0) (1.136.395) (0,0)

Nota: As informagdes contidas neste relatério, em ambos os exercicios, estao assim dispostas visando adequar-se a nova classificacao por
segmento de investimento, determinada pela Res. CMN 3792 de 24/09/2009.

Nota II: Os valores referentes ao RESULTADO dos segmentos “INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL, INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS e
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR", foram suprimidos por ndo haver em 2009 informacéo por ativo.
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COMPARATIVO DA RENTABILIDADE - 2010 x 2009

PLANO VALE MAIS
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MONTANTE DE INVESTIMENTOS (GESTAO TERCEIRIZADA) — VALE MAIS

MONTANTE DOS INVESTIMENTOS COM GESTAO TERCEIRIZADA - CONSOLIDADO

INVESTIMENTOS DEZEMBRO DE 2010
% SOBRE O
VALOR % SOBRE TOTAL
APLICADO OS RGRT | TERCEIRIZADO

RECURSOS GARANTIDORES DAS RESERVAS TECNICAS - RGRT 13.560.164.488 6,67

FUNDOS RF / GESTOR 438.899.057 3,24 48,53
BB Milenio VIII / BB DTVM 118.307.705 0,87 13,08
Mining / BRAM 106.474.886 0,79 11,77
Aldebaran / UBS Pactual Asset 94.694.287 0,70 10,47
E FIM / Santander Asset 65.803.662 0,49 7,28
Onix / Banco Safra 53.618.517 0,40 5,93
FUNDOS RV / GESTOR 432.402.246 3,19 47,81
Rauta FIA / Dynamo VC 125.772.137 0,93 13,91
Infra Brasil FIP / Banco Santander Brasil SA 70.038.927 0,52 7,74
BRZ ALL FIP / BRZ Investimentos 71.744.450 0,53 7,93
Ibovespa Value / Bradesco Asset 69.718.052 0,51 7,71
FIP Brasil de Governanca Corporativa / BR Educacional Gestora de Recursos SA 34.059.178 0,25 3,77
FIP Governanca e Gestao Il / Governanca e Gestdo Investimentos Ltda 17.128.943 0,13 1,89
Brasil Mezanino Infra-Estrutura FIP / Darby Stratus Adm. de Investimentos Ltda 14.548.498 0,11 1,61
Fundo Brasil de Internacionalizacdo de Empresa FIP / TCG Gestor Ltda 10.472.169 0,08 1,16
CRP VII FIP / CRP Cia. Participagoes 12.222.479 0,09 1,35
Investidores Institucionais FIP / Angra Partners Consultoria Empresarial e Participacoes Ltda 3.185.750 0,02 0,35
NEO Capital Mezanino FIP / NEO Gestao de Recursos Ltda 2.682.610 0,02 0,30
Brasil Sustentabilidade FIP / Latour Capital do Brasil Ltda 622.285 0,00 0,07
Patriménio Private Equity / Patria 206.768 0,00 0,02
FUNDO IMOBILIARIO / GESTOR 33.089.680 0,24 3,66
Fundo de Investimento Imobilidrio Panamby / Banco Brascan SA 33.089.680 0,24 3,66
TOTAL TERCEIRIZADO 904.390.983 100
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MONTANTE DOS INVESTIMENTOS COM GESTAO TERCEIRIZADA - VALE MAIS

RECURSOS GARANTIDORES DAS RESERVAS TECNICAS - RGRT

FUNDOS RF / GESTOR

BB Milenio VIII / BB DTVM
Mining / BRAM

E FIM / Santander Asset
Aldebaran / UBS Pactual Asset
Onix / Banco Safra

FUNDOS RV / GESTOR

Ibovespa Value / Bradesco Asset

Rauta FIA / Dynamo VC

BRZ ALL FIP / BRZ Investimentos

CRP VII FIP / CRP Cia. Participagbes

FIP Brasil de Governanca Corporativa / BR Educacional Gestora de Recursos SA
FIP Governanca e Gestdo Il / Governanca e Gestdo Investimentos Ltda

Brasil Mezanino Infra-Estrutura FIP / Darby Stratus Adm. de Investimentos Ltda
Fundo Brasil de Internacionalizagdo de Empresa FIP / TCG Gestor Ltda

NEO Capital Mezanino FIP / NEO Gestéo de Recursos Ltda

Investidores Institucionais FIP / Angra Partners Consultoria Empresarial e Participacdes Ltda
Brasil Sustentabilidade FIP / Latour Capital do Brasil Ltda

Patriménio Private Equity / Patria

FUNDO IMOBILIARIO / GESTOR
Fundo de Investimento Imobilidrio Panamby / Banco Brascan SA

TOTAL TERCEIRIZADO

Relatorio Anual

2.835.999.703

177.415.960
113.125.075
25.878.940
20.379.736
13.766.537
4.265.672

49.917.429
13.131.905
12.577.214
10.761.668

4.277.867
3.552.936
2.569.342
1.454.850
1.047.217
268.261
200.902
62.229
13.040

2.086.839
2.086.839

229.420.229

CNPB 1999005211

8,09

6,26
3,99
0,91
0,72
0,49
0,15

1,76
0,46
0,44
0,38
0,15
0,13
0,09
0,05
0,04
0,01

0,01

0,00
0,00

0,07
0,07

77,33
49,31
11,28

8,88
6,00
1,86

21,76
5,72
5,48
4,69
1,86
1,55
1,12
0,63
0,46
0,12
0,09
0,03
0,01

0,91
0,91

100
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PARECER ATUARIAL VALE MAIS
1. Introducao

Na qualidade de atudrios responsdaveis pela avaliagcdo atua-
rial do Plano de Beneficios Vale Mais, gerido pela Fundagao
Vale do Rio Doce de Seguridade Social - VALIA, apresenta-
mMos nosso parecer sobre a situacdo atuarial do citado Plano
em 31/12/2010.

Para a estruturacdo do custeio, o resultado financeiro foi
dividido em subplanos denominados Risco, Renda e Be-
neficio Proporcional.

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

2. Posicao das Provisoes Matematicas

Certificamos que, de acordo com o Plano de Contas previs-
to na Resolucao n° 28 de 26/01/2009 e Instrucdo n° 34 de
24/09/2009 e com os totais dos Saldos de Conta informa-
dos pela Valia, a composicao das Provis6es Matematicas em
31/12/2010 é a apresentada no quadro a seguir.

O Equilibrio Técnico do Plano foi determinado com base nas
Provisdes Matematicas certificadas e nos valores do Patrimé-
nio Social e dos Fundos Previdenciais fornecidos pela Valia.

PATRIMONIO SOCIAL () 339.310.182,87 1.183.006.430,74 1.330.378.324,02 2.852.694.937,63
PATRIMONIO DE COBERTURA DO PLANO 286.525.220,45 1.166.432.641,87 1.258.999.674,81 2.711.957.537,13
PROVISOES MATEMATICAS 279.332.496,17 1.165.307.018,96 1.012.350.350,72 2.456.989.865,85
BENEFICIOS CONCEDIDOS 75.472.782,73 104.179.355,08 871.412.847,55 1.051.064.985,36
CONTRIBUICAO DEFINIDA 0,00 48.295.860,63 0,00 48.295.860,63
SALDO DE CONTAS DOS ASSISTIDOS 0,00 48.295.860,63 0,00 48.295.860,63
Beneficios Temporarios 0,00 48.295.860,63 0,00 48.295.860,63
BENEFICIO DEFINIDO ESTRUTURADO EM REGIME DE 75.472.782,73 871.412.847,55 1.002.769.124,73
CAPITALIZACAO 55.883.494,45
VALOR ATUAL DOS BENEFICIOS FUTUROS 0,00 871.412.847,55 927.296.342,00
PROGRAMADOS - ASSISTIDOS 55.883.494,45
Beneficios Vitalicios 0,00 55.883.494,45 0,00 55.883.494,45
Beneficio Proporcional 0,00 0,00 871.412.847,55 871.412.847,55
VALOR ATUAL DOS BENEFICIOS FUTUROS NAO 75.472.782,73 0,00 75.472.782,73
PROGRAMADOS - ASSISTIDOS 0,00
Beneficios Vitalicios 75.472.782,73 0,00 0,00 75.472.782,73
BENEFICIOS A CONCEDER 203.859.713,44 1.061.127.663,88 140.937.503,17 1.405.924.880,49
CONTRIBUICAO DEFINIDA 0,00 1.061.127.663,88 0,00 1.061.127.663,88
SALDO DE CONTAS - PARCELA 0,00 0,00 422.328.810,22
PATROCINADOR(ES)/INSTITUIDOR(ES) 422.328.810,22
Conta de Patrocinador 0,00 422.328.810,22 0,00 422.328.810,22
SALDO DE CONTAS - PARCELA PARTICIPANTES 0,00 638.798.853,66 0,00 638.798.853,66
Conta de Participante 0,00 638.798.853,66 0,00 638.798.853,66
BENEFICIO DEFINIDO ESTRUTURADO EM REGIME DE 0,00 140.937.503,17 140.937.503,17
CAPITALIZACAO PROGRAMADO 0,00
VALOR ATUAL DOS BENEFICIOS FUTUROS 0,00 624.285.713,65 624.285.713,65
PROGRAMADOS 0,00
Beneficio Vitalicio 0,00 0,00 0,00 0,00
Beneficio Proporcional 0,00 0,00 624.285.713,65 624.285.713,65
(-) VALOR ATUAL DAS CONTRIBUIGOES FUTURAS DOS 0,00 -483.348.210,48 -483.348.210,48
PATROCINADORES 0,00
(-) Contrib. Patroc. Benef. Vitalicio 0,00 0,00 0,00 0,00
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(-) Contrib. Patroc. BP 0,00 0,00 -483.348.210,48 -483.348.210,48
(-) VALOR ATUAL DAS CONTRIBUIGOES FUTURAS DOS 0,00 0,00 0,00
PARTICIPANTES 0,00
(-) Contrib. Participante 0,00 0,00 0,00 0,00
BENEFICIO DEFINIDO ESTRUTURADO EM REGIME DE 203.859.713,44 0,00 203.859.713,44
CAPITALIZACAO NAO PROGRAMADO 0,00
VALOR ATUAL DOS BENEFICIOS FUTUROS NAO 496.240.996,77 0,00 496.240.996,77
PROGRAMADOS 0,00
Beneficio Vitalicio 496.240.996,77 0,00 0,00 496.240.996,77
(-) VALOR ATUAL DAS CONTRIBUICOES FUTURAS -292.381.283,33 0,00 -292.381.283,33
DOS PATROCINADORES 0,00
(-) Contribuicéo Patrocinador -292.381.283,33 0,00 0,00 -292.381.283,33
(-) VALOR ATUAL DAS CONTRIBUICOES FUTURAS 0,00 0,00 0,00
DOS PARTICIPANTES 0,00
(-) Contribuicao Participante 0,00 0,00 0,00 0,00
BENEFICIQ DEFINIDO ESTRUTURADO EM REGIME DE 0,00 0,00 0,00
REPARTICAO DE CAPITAIS DE COBERTURA 0,00
BENEFICIO_ DEFINIDO ESTRUTURADO. EM REGIME DE 0,00 0,00 0,00
REPARTICAO SIMPLES 0,00
(-) PROVISOES MATEMATICAS A CONSTITUIR 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) SERVICO PASSADO 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) PATROCINADORC(ES ) 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) PARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
() DEFICIT EQUACIONADO 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) PATROCINADORC(ES) 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) PARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) ASSISTIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) POR AJU§TES DAS CONTRIBUICOES 0,00 0,00 0,00 0,00
EXTRAORDINARIAS
(+/-) PATROCINADOR(ES) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) PARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) ASSISTIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00
EQUILIBRIO TECNICO 7.192.724,28 1.125.622,91 246.649.324,09 254.967.671,28
RESULTADOS REALIZADOS 7.192.724,28 1.125.622,91 246.649.324,09 254.967.671,28
SUPERAVIT TECNICO ACUMULADO 7.192.724,28 1.125.622,91 246.649.324,09 254.967.671,28
- Reserva de Contingéncia 7.192.724,28 1.125.622,91 246.649.324,09 254.967.671,28
- Reserva Especial para Revisao do Plano 0,00 0,00 0,00 0,00
DEFICIT TECNICO ACUMULADO 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADOS A REALIZAR 0,00 0,00 0,00 0,00
FUNDOS @ 52.784.962,42 16.573.788,87 71.378.649,21 140.737.400,50
FUNDOS PREVIDENCIAIS 52.784.962,42 16.573.788,87 71.378.649,21 140.737.400,50
Fundo Cenibra 789.843,98 1.116.886,85 0,00 1.906.730,83
Fundo para Desvio de Sinistralidade e Alteracdo de 51.995.118,44 15.456.902,02 71.378.649,21 138.830.669,67
Hipoteses

O Liquido dos Exigiveis Operacional e Contingencial e dos Fundos Administrativo, Assistencial e de Investimentos.
@ Liquido dos Fundos Administrativo, Assistencial e de Investimentos.
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Observamos que: a reserva de reversao do beneficio de
aposentadoria programada, ja concedido em pensao por
morte foi contabilizada na conta “Valor Atual dos Beneficios
Futuros Programados - Assistidos’, assim como a reserva da
pensao por morte concedida em funcao do falecimento de
aposentado valido.

A reserva de reversao do beneficio de aposentadoria por
invalidez, ja concedido em pensdo por morte, foi conta-
bilizada na conta “Valor Atual dos Beneficios Futuros Nao
Programados - Assistidos”, assim como a reserva de pen-
sdao por morte concedida em funcdo do falecimento de
aposentado invalido.

A reserva de pensao por morte, concedida em funcdo do fa-
lecimento de participante ativo, foi registrada na conta“Valor
Atual dos Beneficios Futuros Nao Programados - Assistidos”.

A reserva de reversao do beneficio de aposentadoria progra-
mada, a conceder em pensdo por morte, foi contabilizada na
conta “Beneficio Definido Estruturado em Regime de Capita-
lizacdo Programado”.

A reserva de reversao do beneficio de aposentadoria por in-
validez, a conceder em pensado por morte, foi contabilizada
na conta “Beneficio Definido Estruturado em Regime de Ca-
pitalizacdo Nao Programado’, assim como a reserva de pen-
sdo por morte a conceder de participante ativo.

O Fundo para Desvios de Sinistralidade e Alteracdes de Hip6-
teses - Beneficio Proporcional foi constituido com os ganhos
atuariais e financeiros, em relacdo as hipdteses adotadas, e
serd consumido pelos desvios de sinistralidade e/ou pela
adocao de hipéteses mais conservadoras, almejando a esta-
bilidade no custeio para os beneficios concedidos.

O Fundo para Desvios de Sinistralidade e Alteracdes de Hi-
poteses - Risco foi constituido almejando a estabilidade no
custeio para os beneficios concedidos. E incrementado pela
diferenca, caso exista, entre as contribui¢cdes praticadas e
o custo calculado pelo método atuarial e sera consumido
pelos desvios de sinistralidade e/ou pela adogdo de hipé-
teses mais conservadoras. Além destes objetivos, parte dos

recursos é destinada a cobertura dos encargos decorrentes
do retorno a atividade dos participantes aposentados porin-
validez com menos de 55 anos. Na ocorréncia deste evento,
o saldo de conta existente na data da invalidez é restabe-
lecido, sendo entao transferido o valor deste Fundo para o
Patriménio do Plano de Renda para fazer face ao aumento
da Reserva Matematica de Beneficios a Conceder.

O Fundo para Desvios de Sinistralidade e Alteragdes de Hi-
poteses - Renda foi constituido almejando a estabilidade
no custeio para os beneficios concedidos. E incrementado
pelos recursos oriundos das sobras da Conta de Patrocina-
dor, referentes aos participantes que recebam o Resgate ou
aqueles previstos nos artigos 60, paragrafo Unico do artigo
66 e paragrafos 1° e 4° do artigo 74 do Regulamento, e sera
consumido pelos desvios de sinistralidade e/ou pela ado¢do
de hipdteses mais conservadoras.

O Fundo Cenibra foi constituido com o adiantamento par-
cial das contribui¢des da CENIBRA, relativo a transferéncia do
saldo das contribui¢des do Patrocinador do antigo Plano de
Previdéncia CENIBRA, apurado em 30/04/2001, devidamen-
te atualizado até a data da avaliagdo. Com base na decisao
do Conselho Deliberativo da Valia, em 01/10/2009 o Fundo
CENIBRA foi desmembrado entre Risco e Renda na propor-
cao de 42% e 58%, respectivamente.

Os valores apresentados foram obtidos considerando-se:

1. O Regulamento do Plano Vale Mais vigente em
31/12/2010, Plano este que se encontra em manutencao,
e cujas principais caracteristicas estao descritas no item
“Caracteristicas do Plano” do Demonstrativo dos Resulta-
dos da Avaliacdo Atuarial (DRAA);

2. Os dados individuais, posicionados de 31/07/2010, dos
participantes e beneficiarios do Plano, fornecidos pela
Valia a Mercer, que, ap0s a realizagao de testes apropria-
dos e devidos acertos efetuados em conjunto com a Enti-
dade, considerou-os adequados para fins desta avaliacédo
atuarial. Algumas das caracteristicas da populacao avalia-
da encontram-se no item “Informacoes Gerais” do DRAA.
A anadlise efetuada pela Mercer na base cadastral, utili-
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zada para a avaliacdo atuarial deste exercicio, objetiva
Unica e, exclusivamente, a identificacdo e correcdo de
eventuais distorcoes na base de dados, ndo se inferindo

dessa andlise a garantia de que a totalidade das distor- | 5.

¢oes foram detectadas e sanadas, permanecendo com
a Valia, em qualquer hipétese, a responsabilidade plena
por eventuais imprecisdes existentes na base cadastral.

3. Aavaliacdo atuarial procedida com base em hipéteses e
métodos atuariais geralmente aceitos, respeitando-se a
legislacdo vigente, as caracteristicas da massa de partici-
pantes e o Regulamento do Plano;

3. Hipoteses e Métodos Atuariais Utilizados

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

4. Os dados financeiros e patrimoniais, fornecidos pela Valia a

Mercer, bem como os valores dos Fundos Previdenciais;

Na avaliacdo dos Beneficios de Risco ndo foi considerada
a deducao do saldo de conta ja acumulado pelo partici-
pante. Esse impacto positivo s6 serd reconhecido no mo-
mento da concessao do beneficio.

O Patriménio para Cobertura do Plano é superior as Provi-
sdes Matemadticas, caracterizando uma situacdo de desequi-
librio positivo do plano. Com base no Superavit Técnico Acu-
mulado apurado foi determinada Reserva de Contingéncia,
correspondente a 25% das Provisdes Matematicas.

As principais hipoteses atuariais e econdmicas utilizadas na apuracao das Provisdes Matematicas foram:

Taxa real para desconto da obrigagdo atuarial

6% a.a.

Taxa real média de crescimento de salarial " @

3% a.a. até 47 anos
0% a.a. apos 47 anos

Taxa real de reajuste da Unidade de Referéncia (UR) M@ 0% a.a.

Taxa real de crescimento dos beneficios do plano 0% a.a.

Fator de capacidade do Salario e dos Beneficios Concedidos 0,99

Fator de capacidade do valor do Beneficio Proporcional dos participantes 1,00

que nao estao em gozo de beneficio

Hipotese sobre geracdes futuras de novos entrados Nao aplicavel

Hipotese sobre rotatividade @

3% a.a. até 47 anos
0% a.a. apos 47 anos

Tabua de mortalidade geral

AT83

Tabua de mortalidade de invélidos @

AT83

Tabua de entrada em invalidez

Aplicacao do fator de 3,0 a taxa de
invalidez da tabua Alvaro Vindas

Composicao familiar (Cx e Hx)

Experiéncia Valia

Idade na data de aposentadoria

Informada pela Valia, considerando as
caréncias do beneficio proporcional,
para os que migraram do Plano de
Beneficio Definido; 55 anos de idade e
5 anos de plano para os novos
inscritos neste Plano e 55 anos de
idade para os participantes que
migraram do Plano CENIBRA

M QO indexador utilizado é o IPC-BR da Fundagao Getlio Vargas.
@ Para o subplano Beneficio Proporcional essa hipétese é nula ou nao aplicavel.
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O método atuarial adotado foi 0 “Agregado” para a avaliagdo
dos beneficios proporcional e de risco do plano, exceto os
beneficios de auxilio-doenca ha menos de 2 anos.

O método adotado para avaliar o beneficio de auxilio-doen-
¢a é o de Reparticao Simples.

Os beneficios programados estruturados na modalidade de
contribuicao definida foram avaliados pelo método de “Ca-
pitalizacéo Individual”.

4. Plano de Custeio e Contribui¢des para o
Exercicio de 2011

Subplano Renda

Certificamos que os Patrocinadores deverédo efetuar as con-
tribuicoes referentes aos artigos 130 e 131 do Regulamento
do Plano de Beneficio Vale Mais.

Para cobertura das despesas administrativas, o Patrocina-
dor devera efetuar uma contribuicdo de 8% sobre o total
das contribuicoes.

Informamos que as hipoteses atuariais e econémicas e os
métodos atuariais utilizados na presente avaliacdo atuarial
sdao os mesmos utilizados na avaliacao atuarial referente ao
exercicio de 20009.

Em nossa opiniao, as hipoteses e métodos utilizados nesta ava-
liacdo atuarial com data base de 31/12/2010 sdo apropriadas e
atendem a Resolucao n° 18 do CGPC, que estabelece os para-
metros técnico-atuariais para estruturacdo de plano de benefi-
cios de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Subplano Risco

Certificamos que os Patrocinadores deverao efetuar as se-
guintes contribuicdes:

a.2,98% do total dos salarios de participacdo dos participan-
tes ativos para a cobertura dos beneficios de risco;

b. 8% sobre o total das contribuicdes para os beneficios de
risco para cobertura das despesas administrativas.
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Subplano Beneficio Proporcional

De acordo com o artigo 133, do Regulamento do Plano de Beneficios Vale Mais, os Patrocinadores deverdo fazer as
seguintes contribuicdes:

Companhia Vale do Rio Doce - VALE 3.519.122,38
CENIBRA Celulose Nipo-Brasileira S.A. - CENIBRA 7.173,40
Rio Doce Geologia e Mineracao - DOCEGEO ™ 62.731,38
Vale do Rio Doce Navegacao S.A. - DOCENAVE @ 102.462,30
Floresta Rio Doce S.A. - FLORESTAS 4.278,39
Fundacéo Vale do Rio Doce de Habitacao e Desenvolvimento Social - FVRD 11.901,64
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizacdo - HISPANOBRAS 7.104,04
Companhia talo-Brasileira de Pelotizacao - ITABRASCO 28.355,45
Minas da Serra Geral S.A. - MSG 4.769,10
Companbhia Nipo-Brasileira de Pelotizagdo - NIBRASCO 4.273,44
Fundacéo Vale do Rio Doce - VALIA 31.695,76
TOTAL 3.783.867,28

 Empresa Incorporada pela Vale.
@ Atualmente denominada LOG-IN - Logistica Intermodal S.A.

As contribuicdes serao corrigidas mensalmente pelo IPC-BR | O plano de custeio apresentado neste Parecer e aprovado
da Fundacdo Getulio Vargas, conforme artigo 134 do Regu- | pelo Conselho Deliberativo da Valia passa a vigorar a partir
lamento do Plano. de 01/01/2011.

Rio de Janeiro, 10 de janeiro de 2011.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.
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DEMONSTRATIVO DE DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Acumulado - dezembro 2010

Despesas Administrativas
(A+B+C)

Despesas Comuns (A)
Pessoal e Encargos
Treinamentos
Viagens e Estadias
Servicos de Terceiros
Despesas Gerais
Depreciagdes e Amortizacoes
Outras Despesas

Despesas Especificas (B)

Contingéncias (C)

PLANO VALE MAIS

4.521.990 2.140.125 6.678.315

3.417.903 1.873.469 5.291.372

1.610.196
33.988
84.379

947.326

525.935

211.785
4.294

1.104.087

1.088.656 2.698.852
33.988

19.808 104.187
245.209 1.192.535
519.796 1.045.731
211.785

4.294

266.656 1.370.743
16.200

Acumulado - dezembro 2010

Despesas Administrativas (A+B+C)
Despesas Comuns (A)
Pessoal e Encargos
Treinamentos
Viagens e Estadias
Servicos de Terceiros
Despesas Gerais
Depreciagbes e Amortizagdes
Outras Despesas
Despesas Especificas (B)
Contingéncias (C)

27.984.509
24.781.468
11.620.906
245.311
628.650
6.845.838
3.881.204
1.528.567
30.992
3.203.041

14.180.232
12.816.402
7.841.925
144.892
1.769.807
3.059.778

1.363.830

42.281.667
37.597.870
19.462.831
245.311
773.542
8.615.645
6.940.982
1.528.567
30.992
4.566.871
116.926
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PARECER DO CONSELHO FISCAL E CONSELHO DELIBERATIVO

PARECER DO CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da Fundacao Vale do Rio Doce de Seguri-
dade Social - VALIA, no uso de suas atribuicdes legais e esta-
tutdrias, apos haver procedido ao exame das demonstracdes
contdbeis, relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2010, concluiu, com base na carta relatério dos auditores in-
dependentes, PricewaterhouseCoopers Auditores Indepen-
dentes, emitido em 23 de fevereiro de 2011, que as referidas

[

PLANO VALE MAIS

CNPB 1999005211

demonstragoes refletem a posicao patrimonial e financeira
da Fundacao, manifestando-se pela sua aprovacao.

No entanto, o parecer dos auditores independentes sé sera emi-
tido em seu formato final, apds a divulgacdo do modelo pelo
Instituto de Auditores Independentes — IBRACON que sera utili-
zado para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Rio de Janeiro, 23 de fevereiro de 2011.

RUZEVEL RUDEX CABRAL DE,LLIVEIRA

Presidente

ARMAN OJANEI AMARAL

Titul

/ VL1~M/\-/\ Q/\/\/\

RAFAEL GRASSI PINTO FERREIRA
Titular

a Mokt itno

LA MELO SOBRINHO
Titular

GERALDO M

] —_— v/
Lourdie oo YW adrino
CLAUDIA CASTILHO MONTEIRO
Suplente
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CONSELHO DELIBERATIVO

DELIBERAGAO - N° 01/2011

O Conselho Deliberativo da Fundagao Vale do Rio Doce de
Seguridade Social — VALIA, no uso de suas atribuicdes le-
gais e considerando:

1- O relatério de atividades, balanco patrimonial, demons-
tracdo do resultado, demonstracdo do fluxo financeiro e
notas explicativas as demonstragdes contdbeis, relativos ao
exercicio findo em 31/12/2010, apresentados pela Diretoria
Executiva da Entidade;

2- O parecer favoravel da PricewaterhouseCoopers Audito-
res Independentes;

3- O parecer favoravel do Conselho Fiscal datado de 23 de
fevereiro de 2011;

Delibera por unanimidade,

Aprovar a citada documentacao relativa ao exercicio de 2010.

Rio de Janeiro, 17 de margo de 2011.

=

e —

MARCUS VINICIUS DIAS SEVERINI
Presidente
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